
 

56 

‌هاي‌حسابداري‌مالي‌و‌حسابرسي‌پژوهش

‌6535/‌پائیز‌‌56شماره‌سال‌نهم‌/‌

  35تا‌‌56صفحه‌

 
 

 ی و جریان وجه نقد عملیاتیکار محافظهرابطه بین مدیریت ریسک 
‌

 
 1سارا جهانبخش

 2مقری زاده لیاسماععلی 

 3زاده اعطایی رضا
 

 

 چكیده
و جریان وجه نقد عملیاتی در  یکار رابطه بین مدیریت ریسک محافظه این مقاله بررسیهدف 

 –پژوهش از نوع توصیفی  روش باشد. یم شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شرکت

ی پانل مورد ها دادهی رگرسیون و روش ها مدلهای آن با استفاده از  یهفرضهمبستگی است و 

شده در  یرفتهپذی ها شرکتشرکت از  211نمونه آماری پژوهش شامل  است. هقرارگرفتآزمون 

ی مبانی نظری پژوهشی از روش آور جمعهمچنین برای ؛ باشد یمبورس اوراق بهادار تهران 

و برای  است شده استفادهنامه، مقالات فارسی و لاتین  یانپای با استفاده از کتاب، ا کتابخانه

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذی ها شرکتی مالی ها صورتاز  ی آماریها دادهی آور جمع

 دهد که بین یم% نشان 59وتحلیل در سطح اطمینان  یهتجزاست، نتایج حاصل از  شده استفاده

 یکار محافظه رابطه معناداری وجود دارد و همچنین بین عملیاتی نقد وجه جریان و یکار محافظه

 کاری ولی بین محافظه .دارد وجود معناداری و مثبت رابطه عملیاتی نقد وجه جریان یرشرطیغ

 .ندارد وجود معناداری رابطه عملیاتی نقد وجه جریان شرطی
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 مقدمه -1
 بازار در ها آن فعال حضور و اقتصادی واحدهای بازرگانی و تجاری های یتفعال روزافزونرشد 

 باعث دیگر، طرف از سهامداران تعداد افزایش و ها شرکت اداره تخصصی شدن و طرف یکاز سرمایه

 سهامداران تعداد افزایش با و همچنین نباشند ها شرکت اداره کنترل به قادر دیگر مالکان که شد

انتخاب  به مجبور را مالکان باشد، یم خود ثروت افزایش گذاری، یهسرما از ها آن هدف کهها  شرکت

 به منجر که است کرده ها شرکت اداره برای مالی و اقتصادی پیچیده مسائل به آگاه و یا حرفه مدیران

 مالکان )سهامداران( برای نماینده عنوان به مدیران انتخاب با شده است. مالکیت از مدیریت جدایی

 طبق بر که است قرارداد نوعی نمایندگی رابطهاست.  گرفته شکل نمایندگی رابطه ،ها شرکت اداره

 رابطهیری گ شکل کنند. یم عملیاتی اجرای به مأمور را مدیری یا یندهنما مالک، نفر چند یا یک آن

 و متفاوت اهداف مدیریت، از مالکیت جدایی یجهدرنت که است متضادی منافع با همراه نمایندگی،

 .(2959دهد )محسنی ملکی،  یم رخ سهامداران و بین مدیران اطلاعاتی تقارن عدم

نظننارت توسننا سننهامداران بننر رفتننار   معتقنند اسننت مشننکل بننودن انجننام (، 2591) 2جنسننن

درون شنرکت   کنه، وجنه نقندی را کنه در     دهند  یاین امکان را به مندیران من   طلبانه مدیران، فرصت

نظر  ارزش شرکت، خرج کنند. درواقع طبق یساز حداکثر ، به نفع خودشان و نه در جهتیجادشدها

 ییسنو  سبب تشدید تضاد و نناهم  تواند یتجاری، م جنسن، حجم بالای جریان نقد آزاد در یک واحد

. نمایندگی بین مدیران و سهامداران گنردد  تبع آن، افزایش مشکلات مدیران و سهامداران و به منافع

 طلبانه مندیریت، بنر اهمینت    یت و کنترل رفتار فرصتمدیر منظور جلوگیری از این تمایل بهجنسن 

تحقیقات پیشنین، حناکی از آن هسنتند کنه      . بسیاری ازکند یم یدکنترلی شرکت، تأک های یستمس

طلباننه   برای کاهش رفتار فرصت ها، کنترلی شرکت های یستمکارانه، بخشی از س محافظه حسابداری

ینان،  آ طاهرباشند )مهراننی و    یسنهامداران، من   مشکلات نمایندگی بین مندیران و  مدیران و کاهش

2951.) 

 عملیناتی  نقند  وجنه  جرینان  مدیریت در را ها آن تواند یم که رادارند عملیاتی انجام توان مدیران

 وکنار  کسنب  تکنراری  عملیاتی های یتفعال از که است وجوهی عملیاتی، نقد وجه جریان کند. درگیر

 تغییر منظور به هایی یتفعال انتخاب در مدیران توانایی به را نقد وجوه جریان شود. مدیریت یم حاصل

 منظنور  بنه  مثبنت  نتایج ایجاد با خارجی کنندگان استفاده کردن منظور گمراه به مالی گزارشگری در

 ینندگی نما مشنکل  کناهش  بنرای  هنا  راه از یکنی  کننند.  یمن  تعرین   پاداش به قراردادهای دستیابی

 به شود عمل یدرست به اگر که برد نام ساختاری عنوان به یکار محافظهاز  توان یماست.  یکار محافظه

 شنکاف  از یطنورکل  بنه  کنه  شند  خواهد منجر اطلاعاتی تقارن نمایندگی عدم مسائل از بسیاری حل
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ی، به نقنل از  )ملک شود یم ناشی تجاری واحدهای مالی منابع کنندگان ینتأم و مدیران بین روزافزون

 (.2952درویشی، 

در کاهش مشکلات نمایندگی بین مندیران و سنهامداران، نقنش ایفنا      یقتاًحق یکار محافظهاگر 

، این انتظار وجود دارد که هر چه همسویی منافع مدیران و سهامداران کمتر باشد، تقاضنای  کند یم

طور کنه در بنالا توضنیح داده شند، طبنق نظنر        همان وجود داشته باشد یکار بیشتری برای محافظه

 ییسو سبب تشدید تضاد و ناهم تواند یزایش حجم جریان نقد آزاد در یک واحد تجاری، مجنسن، اف

 تبع آن، افزایش مشکلات نمایندگی بین مدیران و سهامداران گردد. منافع مدیران و سهامداران و به

ناشی از مشکلات نمایندگی بنین مندیران و    یکار ما این است که تقاضا برای محافظه بینی یشپ

همچنین با توجه بنه پیشنینه اینن    . کند یطور مثبت با میزان جریان نقد آزاد، تغییر م سهامداران، به

کاری شرطی و غیرشرطی مستقیماً بر جریان وجه نقد  مستقیم رابطه محافظه طور بهموضوع تاکنون 

ی قنرار  موردبررسن وراق بهنادار تهنران در کشنور منا     شده در بورس ا یرفتهپذهای  در شرکت عملیاتی

های موجنود در رابطنه بنا     و با توجه به محدودیت آمده عمل بههای  با توجه به بررسی ؛ ونگرفته است

باشد و وجنود   های قبلی در ایران می کننده پژوهش های تکمیل تحقیق فوق این پژوهش جز پژوهش

بررسنی رابطنه    حاضر، تحقیق اصلی هدف بنابراین؛ دگرد یماحساس  شدت بهپژوهش در این زمینه 

شده در بنورس   یرفتهپذ های شرکتی و جریان وجه نقد عملیاتی در کار محافظهبین مدیریت ریسک 

 باشد. یماوراق بهادار تهران 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
کناری حسنابداری بنر     تأثیر محافظه یبررس(، در تحقیق خود به 2959الدینی ) و تاج پوری خدام

 شنده در بنورس   هنای پذیرفتنه   شرکتدر  به نگهداری وجه نقد شیها و گرا شرکت یه تأمین مالویش

بنرای   نن  یو بنه روش رول  یسنری زمنان   وهیبنه شن   2951-2935 هنای  سال یاوراق بهادار تهران ط

نگهداری وجنه نقند بنا     به شیاز آن است که گرا یحاک جینتا ؛ کهپرداختند 2951-2999 یها سال

بنه   شنتر، یکناری حسنابداری ب   هنای بنا محافظنه    داشنته و شنرکت   مطابقت اطلاعات  یتحر دگاهید

 نیرابطنه معنناداری بن    همچننین  ن،ین ا دارنند. عنلاوه بنر    شیگنرا  زین ن شنتری ینگهداری وجه نقد ب

 .وجود دارد یهای تأمین مال کاری حسابداری و شیوه محافظه

 عملکرد بر مشروط یکار محافظه ریتأث(، در تحقیق خود به بررسی 2959قصابی ) و احمدی

 از شرکت عملکرد یریگ اندازه برای تحقیق در این .اند پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شرکت

 291آماری شامل  ٔ  نمونه از استفاده با تحقیق یها داده .است شده استفاده ها ییدارا بازده معیار

 تحلیل روش به 2952-2991 یزمان ٔ  دوره برای تهران، بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ شرکت
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 آزمون نتایج .اند قرارگرفته وتحلیل یهتجز مورد مربعات حداقل و رگرسیون ترکیبی یها داده

 یرعادیغ بازده و مالی شرکت عملکرد با مشروط یکار محافظه که داد ی این تحقیق نشانها هیفرض

 و شرکت مالی عملکرد شده، بیشتر یکار محافظه هر چه یعنی؛ است داشته معناداری منفی رابطه

 .است شده کمتر مدت کوتاه در یرعادیغ بازده

کاری و جریان نقد  ، در تحقیق خود به بررسی رابطه بین محافظه(2951)یان و آ طاهر یمهران

با  2995 – 2999شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره مالی  یرفتهپذی ها شرکتآزاد در 

که نتایج این تحقیق بیانگر آن است که رابطه معناداری بین  نمونه آماری پرداختند 215انتخاب 

 کاری و جریان نقد آزاد وجود دارد. محافظه

در  کارانه محافظه حسابداری (، در تحقیق خود به بررسی نقش2952ی )مقام قائمها و  یحاج

زاوگین(  ورشکستگی مدل اساس بر ایران سرمایه بازار از شرکت )شواهدی ورشکستگی خطر کاهش

 پرداختند 2999-2935شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  یرفتهپذهای  در شرکت

 ریسک و حسابداری کاری محافظه میان معنادار رابطه وجود داد که نشان حاضر پژوهش که نتایج

 کاهش جهت کارانه محافظه حسابداری اعمال ها شامل شرکت عملیات و شود می تائید ورشکستگی

 است. ورشکستگی

پذیری  کاری با انعطاف مطالعه رابطه محافظه(، در تحقیق خود به بررسی 2952ی و عرب )فخار

 2990ار را در طی دوره مالی شده در بورس اوراق بهاد یرفتهپذهای  د در شرکتیت وجوه نقدیردر م

دهد  های این تحقیق نشان می که یافته ی قراردادندموردبررسنمونه آماری  90با انتخاب  2993تا 

پذیری مالی در مدیریت وجوه نقد دوره و  کاری شرکت و انعطاف که ارتباط معکوسی بین محافظه

تواند علاوه بر بیان  ها می این یافته های آزاد دوره وجود دارد. حساسیت تغییرات وجوه نقد به جریان

کاری در حوزه حسابداری مالی، به تأثیر آن بر تصمیمات داخلی مدیران اشاره  اهمیت نقش محافظه

کاری و تأثیر آن در  کند و موجب شناخت بیشتر مدیران نسبت به اهمیت و نقش مفهوم محافظه

 پذیری مالی شود. انعطاف

مالکیت  ی حسابداری،کار محافظه ر تحقیق خود به بررسی اثر(، د2999باغبانی ) بنی مهد و

شده در بورس  یرفتهپذی ها شرکتدر  ها شرکت دهی زیان بر نسبت اهرمی و شرکتاندازه  دولتی،

 یریگ اندازهبرای ها  . آنپرداختند 2991تا  2991ساله  3اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 

 یکار محافظه میان رسیدند نتیجه این به و کردند تعهدی استفاده اقلام از یکار محافظه شاخص

 .دارد وجود رابطه مستقیمها  شرکت دهی یانباز حسابداری

کاری در  تقارن اطلاعاتی و محافظهعدم رابطه بین (، در تحقیق خود 2993) آزاد رضازاده و

تا  2992هران طی دوره شده در بورس اوراق بهادار ت یرفتهپذهای  در شرکترا  گزارشگری مالی
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رابطه مثبت و دهد که  که نتایج حاصل از این تحقیق نشان می ی قراردادندموردبررس 2999

 رشده د اعمال یکار و سطح محافظه گذاران هیسرما نیب یعدم تقارن اطلاعات انیم دار یمعن

عدم  رییماه، تغ بینی یشکه طبق پ دهد ینشان م قیتحق جینتا ن،یاست. علاوه بر ا یمال یها صورت

 انگریمزبور ب جی. نتاشود یم یکار در سطح محافظه رییموجب تغ گذاران هیسرما نیب یتقارن اطلاعات

 یکار محافظه لتقاضا به اعما گذاران، هیسرما نیب یعدم تقارن اطلاعات شیاست که به دنبال افزا نیا

از  یکیعنوان  کاری به ظهمحاف یسودمند ب،یترت نیو بد ابدی یم شیافزا یمال یدر گزارشگر

 .ردیگ یمورد تائید قرار م یمال یها صورت یفیک اتیخصوص

 انیجر یبرا کاری محافظه سکیر تیرینقش مد(، در تحقیق خود به بررسی 1129) 1بایدلی

کاری غیرشرطی باعث کاهش  دهد محافظه که نتایج این تحقیق نشان می عملیاتی وجه نقد پرداخت

 شود. عملیاتی می سیر نزولی جریان وجه

 کاری محافظه ریسک مدیریت (، در تحقیق خود به بررسی نقش1121) 9همکاران و گری

 نوع دو هر که است آن از حاکی تحقیق نتایج .پرداختند عملیاتی نقد وجه جریان برای حسابداری

 .دارد نقدی عملیاتی جریان کاهش خطر با منفی رابطه حسابداری نامشروط و مشروط کاری محافظه

کاری  (، تحقیقی در رابطه با عدم تقارن اطلاعاتی و حسابداری محافظه1121) 0و همکاران کالن

 یاست که حسابدار دهیرس جهینت نیبه اانجام داد و  1113تا  1111 یها سال یدر ط

 انیجر شیوجه نقد و افزا یخروج انیکاهش جر یلهوس در دسترس را به کارانه وجوه نقد محافظه

از  یریو جلوگ ینقد یها نهیکاهش هز قیکاری از طر دهد. محافظه می شیوجه نقد، افزا یورود

باعث  وجه نقد را کاهش و یخروج انیجر ،یندگینما یها نهیداشتن هز نگه نییاتلاف وجوه نقد و پا

 شود. وجوه نقد در دسترس می شیافزا

 یمال ماتیحسابداری بر تصمکاری  محافظه تأثیر در پژوهش خود با عنوان(، 1121) 9یل

 وهیبه نگهداری وجه نقد و ش شیگرا کاری حسابداری با محافظه نیارتباط ب یها، به بررس شرکت

 شترییها وجوه نقد ب شرکت کاری محافظه شیاز آن بود که با افزا یحاک جی. نتاپرداختی تأمین مال

 .نندک یاستفاده م یانتشار سهام جهت تأمین مال وهیش از نگهداری و

 نیپرداخت و به ا بر جریان وجوه نقد کاری محافظه تأثیر ینهدرزم یقیبه تحق (،1115) 1سییلو

 یشبرافزا یو هم در مرحله فشار مال یسلامت مال کاری هم در مرحله که محافظه یافت دست جهینت

گزارش به  ستین فشار وجوه نقد تحت انیکه جر ی. زمانکند یوجوه نقد در دسترس کمک م انیجر

 یها نهیهز شیاز افزا یریکاری است باعث جلوگ که وابسته به اعمال محافظه ها انیهنگام تر ز

 .ابدی یم شیوجوه نقد در دسترس افزا انیتبع آن جر شود که به می یندگینما
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 یموردبررسرا  راهبری نظام و کاری محافظه بین (، در تحقیق خود رابطه1115) 3چی و همکاران

 که تمایل دارند ضعی  راهبری نظام با یها شرکت که دهد می نشان ها آن تحقیق نتایج .قراردادند

 یک عنوان به تواند یم کاری محافظه که است دیدگاه با این مطابق نتایج این .باشند کار محافظه بیشتر

 .باشد راهبری نظام در مؤثر مکانیزم

طریق  از استقراض یها نهیهز روی بر کاری محافظهاثر  عنوان با پژوهشی (، در1113) 9دیبوه

 تأثیر تحت کمتر و مشروط کاری تأثیر محافظه تحت شدت به بدهی هزینه که کرد بیان بدهی،

 هزینه ،اند کرده اتخاذ کاری مشروط محافظه رویه که هایی شرکت و است کاری نامشروط محافظه

 .دارند ها شرکت سایر به کمتری نسبت مراتب به بدهی

کارانه در کاهش  با عنوان نقش حسابداری محافظه(، در تحقیق خود 1111) 5و همکاران احمد

کاری با برآورده کردن  که محافظه دیرس جهینت نیسهامداران به ا اعتباردهندگان و نیتنش ب

سود  زانیکاستن از م یجهدرنت جهت کمتر ارائه کردن سود و های اعتباردهندگان در خواسته

کاری  محافظه نیبر ا علاوهدهد.  سهامداران را کاهش می و اعتباردهندگان نیکشمکش ب، یمیتقس

مثبت کرده و مانع  یهای با خالص ارزش فعل گذاری در پروژه را مجبور به سرمایه رانیحسابداری مد

درصد  نیب یمیرابطه مستق همچنینشود.  می یبازده منف های با در پروژه رانیگذاری مد سرمایه

 وجود دارد. یکار و محافظهمدیره  یئتمتعلق به اعضای هسهام 

 نقدی های جریان اطلاعاتی (، در تحقیق خود به بررسی محتوای1112) 21و همکاران هاو

 سود اطلاعاتی محتوای دریافتند و پرداختند چین سرمایه بازار در اقلام تعهدی و سود عملیاتی،

افزاینده  اطلاعاتی محتوای مطالعه، این در همچنین .است بیشتر عملیاتی نقدی های به جریان نسبت

 .رسید تأیید به اختیاری غیر تعهدی اقلام مقابل در اختیاری تعهدی اقلام

گذاری  یهسرماین مالی و تصمیمات تأم(، در تحقیق خود به بررسی 2590ماجلوف ) و مایرز

 یشترها ب که ارزش آن ییها در شرکت یعدم تقارن اطلاعاتپرداخته و به این نتیجه رسیده است که 

 ییها شرکت یندر چن که ینبوده و به علت ا یشترب شود، یم یینرشدشان تع یها فرصت بر اساس

 کنند. ینگهدار یشتریوجه نقد ب رود یسرمایه بالاست، بنابراین انتظار م هزینه

 

 اهمیت و ضرورت موضوع -3
 مالی یها صورت کنندگان یهته که کند یم ن، بیا(2991)ایران  حسابرسی سازمان فنی کمیته

 برخورد است، افکنده سایه و شرایا یدادهارو از بسیاری بر یرناپذ اجتناب یا گونه به که ابهاماتی با

 و ثابت های ییدارا مفید احتمالی عمر مطالبات، وصول قابلیت شامل ابهامات این نمونه. کنند یم

 رعایت با چنین مواردی. باشد یم رفته فروش کالای ضمانت به مربوط ادعاهای میزان و تعداد
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عبارت  احتیاط. »شود یم بررسیها  آن میزان و ماهیت افشای با همراه و مالی یها صورت در احتیاط

 ابهام در شرایا حسابداری برآوردهای برای قضاوت اعمال در که مراقبت از یا درجه کاربرد از است

 واقع کمتر از ها یبده یا ها ینههز و واقع از بیشتر ها ییدارا یا درآمدها که یا گونه به است، موردنیاز

 همه اما نکنید، شناسایی سودی هیچ» المثل ضرب با سنتیطور  به یکار محافظه «.نشوند داده نشان

 (.19، 2959شده است )یاقوتی،  یانب«. کنید شناسایی را ها یانز

ابزاری برای بستن قراردادهای کارا )مانند قراردادهای کاری در حسابداری تبدیل به  محافظه

(. 22،1119واتس) کند به کاهش هزینه نمایندگی، کمک می ؛ کهپاداش مدیریت و بدهی( شده است

کاری هم در مرحله سلامت مالی و هم در مرحله فشار مالی برافزایش جریان وجوه نقد در  محافظه

ها که  نیست گزارش به هنگام تر زیان فشار تحتنقد  کند. زمانی که جریان وجوه دسترس کمک می

شود که  های نمایندگی می کاری است باعث جلوگیری از افزایش هزینه وابسته به اعمال محافظه

کاری حسابداری  (. محافظه1115 ،21یابد )لوییس تبع آن جریان وجوه نقد در دسترس افزایش می به

تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان شده و رفتارهای  توانند باعث کاهش مشکلات ناشی از عدم می

کاری جریان وجه نقد عملیاتی شرکت که در راستای افزایش منافع  مدیران در دست طلبانه فرصت

 شود را کاهش دهد. انجام می ها آن

 گذاری یهسرما تصمیمات با نمایندگی مرتبا مشکلات کاهش در بالقوهطور  به یکار محافظه

 های یهرو بررسی یژهو به شرکت راهبری نظام اجرای به یکار محافظهو همچنین  است مفید مدیران

 دهد یم سهامداران و مدیران به تریموقع  به یها نشانه یکار محافظه کند. یمکمک  گذاری یهسرما

و  بال دید. از بپردازند اصلاحی اقدامات به و کنند بررسی را موجود یها پروژه فعلی ارزش تا خالص

شود،  یم شناسایی به هنگام مبنای بر انتظار مورد های یانز که بدانند مدیران چنانچه شیواکومار

ثانی  در و کنند یم گذاری یهسرما منفی فعلی ارزش خالص با یها پروژه در کمیاحتمال  به اول

کنند.  یممحدود  را ضعی  های گذاری یهسرما از ناشی اقتصادی های یانسرعت ز به یاد،ز احتمال به

یرشرطی بر جریان وجه غی شرطی و کار محافظهیر تأثلذا در تحقیق حاضر نیز، سعی شده است 

 ی قرار گیرد.موردبررستهران  بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ های شرکتدر نقد عملیاتی 

 

 فرضیات پژوهش -4
 یها جواب درباره مقدماتی مطالعات و تجارب بررسی از پس ،مسئله درباره تعقل از پس محقق

 مستدل جواب یک یا و مبهم حدس بر مبتنی بیان یک فرضیه. پردازد یم فرضیه تدوین به ممکن

پژوهش. لذا در این پژوهش  پیامد درباره علمی و زیرکانه است حدسی فرضیه دیگر عبارت به. است
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بیان  قابل ریز یهفرض تیدرنها ذکرشدهو با توجه به مطالب  شده در بالا سؤالات مطرح یدر راستا

 .خواهد بود

 یاصل هیفرض
 .وجود دارد یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیکاری و جر محافظه سکیر تیریمد نیب

 یهای فرع فرضیه

 وجود  یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیو جر یکاری شرط محافظه نیاول: ب هیفرض

 .دارد

 وجود  یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیکاری غیرشرطی و جر محافظه نیدوم: ب هیفرض

 دارد.

 

 مدل و متغیرهای پژوهش - 5

 وجود دارد. یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیکاری و جر محافظه سکیر تیریمد نیب -1مدل 

(2) 
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:CFO ؛جریان وجه نقد عملیاتی 
:CONC ؛کاری شرطی محافظه 

:UNCONC  ؛کاری غیرشرطی محافظه 
: SIZE  ؛اندازه شرکت 
: LEV ؛یاهرم مال 

: MB ؛رشد شرکت شاخص 
: LTDEBT ؛ساختار سررسید بدهی 

: LIQ  ونقدی یها ییدارا سایر. 
:  خطای تصادفی شرکتi  در پایان سالt. 
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 وجود دارد. یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیو جر کاری شرطی محافظه نیب -2مدل 

 (1) 

, 0 1 2 3 4
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 وجود دارد. یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیو جر یرشرطیغکاری  محافظه نیب -3مدل 

(9) 
  1           2         3        4       3            1           

 
کاری شرطی در هرسال  ی میزان محافظهریگ اندازهکاری شرطی: جهت  محاسبه محافظه -4مدل 

         است. معیار شده استفاده( 1115کاری شرطی خان و واتس ) شرکت، از معیار محافظه

 :شود یممحاسبه  0( به شرح رابطه 2553با استفاده از مدل باسو )

(0) 

, 1 2 , 3 , 4 ,:  j t j t j t j tX D R D       
 

 
: X  ارزش بازار سرمایه بر میتقسی مالی ها نهیهزسود عملیاتی پس از کسر 
: R بازده سهام شرکت در پایان سال مالی 

: D  برابر صفر خواهد شد.و در غیر این صورت  2باشد برابر  متغیر مجازی اگر 

3:  معیار به هنگام بودن اخبار خوب 
4:  معیار به هنگام بودن تفاضلی اخبار بد نسبت به اخبار خوب 

(9) , 1 2 , 3 , 4 ,: 3  j t j t j t j tG SCOR U U MKV U MB U LEV    
 

(1) , 1 2 , 3 , 4 ,: 4  j t j t j t j tC SCORE a a MKV a MB a LEV     

 

 بودن اخبار خوب موقع بهمعیار  

 کاری( بد )محافظه اخباربودن تفاضلی اخبار خوب نسبت به  موقع بهمعیار  
: MKJ  لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتJ  طی سال مالیt 

: MB شاخص رشد شرکت 

: LEV اهرم مالی 

, 0j tR 

:G SCOR

:C SCORE
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 است: 3رابطه  قرار بهبا توجه به الگوهای بالا الگوی نهایی محاسبه محافظه شرطی 

(3) 

 

, ,

, , , , ,

, , , ,

, , ,

, , , ,

1 2  1 2 
: 1 2  * * *

3 4 3 4

1 2 3

4 5 6

j t j t

j t j t j t j t j t

j t j t j t j t

j t j t j t

j t j t j t j t

U U MKV a a MKV
X b b D R D R

U MB U LEV a MB a LEV

b MKV a MB a LEV
e

b D MKV a MB a LEV

    
              

  
      

 

 کاری غیرشرطی محاسبه محافظه -8مدل 

 کاری اقلام تعهدی= شاخص محافظه ی اول دوره /ها ییداراجمع ( ×-2)         (9) 

 

ی مالی حسابرسی ها صورتها از طریق مراجعه به  یهفرضیاز پژوهش در آزمون موردنی ها داده

تدبیر پرداز گرداوری شده  افزار نرمتهران و نیز  شده در بورس اوراق بهادار یرفتهپذی ها شرکتشده 

ی ها بانکی آماری، ها آزمون در گردآوری اطلاعات نیز شامل مشاهده، مورداستفادهی ابزارها ؛ واست

اطلاعات مربوط به مبانی نظری و تئوریک  ؛ وباشد یماکسل  افزار نرم وی یوز و افزار نرماطلاعاتی، 

 شده است. یگردآوری و لاتین مقالات فارس ی و با استفاده از کتب،ا کتابخانه صورت بهپژوهش نیز 

 

 یریگ نمونهجامعه آماری و  -6

 ،موردنظر باشداینکه نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری  در این مطالعه برای

معیارهای زیر ر شده است. برای این منظو )حذفی( استفاده 29گری برای انتخاب نمونه از روش غربال

عنوان یکی از  که یک شرکت کلیه معیارها را احراز کرده باشد به شده و درصورتی در نظر گرفته

 ت.شده اس های نمونه انتخاب شرکت

 تهران پذیرفته باشند.در بورس اوراق بهادار  2991قبل از سال  (2

 سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفندماه هرسال باشد. (1

 شرکت طی دوره موردبررسی تغییر سال مالی نداده باشند. (9

گری مالی و بیمه  گذاری، هلدین ، واسطه های سرمایه های تحت بررسی جزء شرکت شرکت (0

 نباشند.

 ها در دسترس باشد. های آن اطلاعات و داده (9
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طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توق   لات سهام شرکت بهمعام (1

 معاملاتی بیش از سه ماه در مورد سهام یادشده اتفاق نیفتاده باشد.

 

 039دهد که بر اساس گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران تعداد  یمنشان  2جدول 

به شرایا و  که با توجه صنعت مختل  فعالیت داشتند 01 درشرکت در بورس اوراق بهادار تهران 

 211 درمجموعدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذی ها شرکتهای فوق، از بین  یتمحدود

 است. شده انتخابنمونه آماری پژوهش  عنوان بهشرکت 

 
 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش -1 جدول

 ها تعداد شركت محدودیت

 039 جامعه آماری

 (101) ها گیری نبودن داده اندازه در دسترس و یا قابل

 (10) وقفه بیشتر از سه ماه در معاملات

 (09) اسفندماه 15پایان سال مالی غیر از 

 (05) تفاوت ماهیت عملیات

 211 نمونه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ی پژوهششناس روش - 7
 یها نمونه در یآور جمع ابزارهای طریق از که است یا چندمرحله فرآیند اطلاعات وتحلیل یهتجز

 تا گردند یم پردازش یتدرنها و شوند می یبند دسته و یکدبند خلاصه، اند آورده فراهم آماری،

(. 2999 نیا، حافظ) آید فراهم ها فرضیه آزمونمنظور  به ها داده بین ارتباط و تحلیل انواع برقراری

ساله  شش دوره طی ها شرکت شده حسابرسی های صورت از یازموردن اطلاعات یآور جمع از پس

 یموردبررس رگرسیون و همبستگی تحلیل از استفاده با یقموردتحق های یهفرض 2993-2959

 آماده وتحلیل یهتجز برای ها داده و انجام اولیه محاسبات اکسل گسترده صفحه در ابتدا وقرارگرفته 

 گردد. می استفاده Eviews8افزار  نرم از سپس. شوند می
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 ی پژوهشها افتهنتایج ی - 8

 آمار توصیفی –8-1

را پردازش کرده و  شده یآور جمعتوان اطلاعات ها می آن لهیوس بههایی را که ی، روشطورکل به

پردازد و هدف  نامند. این نوع آمار صرفاً به توصی  جامعه یا نمونه میخلاصه نمود، آمار توصیفی می

(. در بخش آمار 9، 2995از آن محاسبه پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق است )آذر و مؤمنی، 

میانگین و میانه و  هم چونهای مرکزی  ها با استفاده از شاخص داده لیوتحل هیتجزتوصیفی، 

 ارتباط نیدراانجام پذیرفته است.  29و کشیدگی 20اف معیار، چولگیهای پراکندگی انحر شاخص

ها  اگر داده که یطور بهدهد،  ها را نشان می متوسا داده ترین شاخص مرکزی بوده و میانگین، اصلی

منظم ردی  شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع  صورت بهبر روی یک محور 

ها را نشان  گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان پراکندگی داده قرار می

هاست.  دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده می

 که یدرصورتاز توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، جامعه  که یدرصورت

دارای چوله به راست باشد، ضریب  که یدرصورتجامعه چوله به چپ باشد، ضریب چولگی منفی و 

چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال 

از  پس مدل متغیرهای مربوط به وضعیت آمار توصیفی لاصه(. خ2951ی و قیومی، مؤمن)د باش می

 .است شده ارائه 1در جدول  SPSS 19 افزار نرمبه کمک  21ی پرتها دادهگری و حذف  غربال

 

 آمار توصیفی -2جدول 

 
جریان وجه 

 نقد عملیاتی

ی كار محافظه

 شرطی

ی كار محافظه

یرشرطیغ  
 فرصت رشد اهرم مالی اندازه شركت

ساختار 

 سررسید

 بدهی

 سایر

 های دارایی

 نقدی

 826 826 826 826 826 826 826 826 تعداد

- 15/476340 254253/56 میانگین /1 215467 13/561968 /1 583595 2/041912 /1 064355 /1 106461 

- 15/480507 63015/00 میانه /1 138285 13/472270 /1 604083 1/765215 /1 044382 /1 100625 

1/ 5/9826063 857017/757 انحراف معیار 3161554 1/1740135 /1 1761111 1/2360280 /1 0626564 /1 1724572 

1/ 1/596- 21/064- 7/306 چولگی 832 - /1 370 1/124 1/901 /1 197 

- 1/278 3/488 540/352 61/171 کشیدگی /1 386 1/161 3/766 - /1 332 

1/ 11/1289 1/6933- 138/9798- 138132- حداقل 1354 /1 3138 /1 0003 - /1 2932 

1/ 17/8026 4375/ 21/6387 9961368 حداکثر 9759 6/7315 /1 3292 /1 5950 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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بعد از  عملیاتی نقد وجه جریان عملیاتی نقد وجه جریان متغیر برای میانگین مقدار مثال برای

 نقطه این حولها  داده بیشتر دهد یم نشان که باشد یم 91/190199با  برابر ی پرتها دادهحذف 

. دهد یم نشان را جامعه وضعیت که است مرکزی یها شاخص از دیگر یکی میانه. اند افتهیتمرکز

 911/1912 با برابر عملیاتی نقد وجه جریان متغیر میانه شود یم مشاهده 1 جدول در کهطور  همان

 این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمترها  داده از نیمی که است ایندهنده  نشان که باشد یم

 برای است معیاری و است پراکندگی پارامترهای نیتر مهم از یکی معیار انحراف. هستند مقدار

 عملیاتی نقد وجه جریان متغیر برای پارامتر این مقدار. است میانگین از مشاهدات پراکندگی میزان

 .باشد یم 232/12و  911/3و کشیدگی و چولگی این متغیر به ترتیب برابر با  .است 911/3 با برابر

 

 آزمون نرمال بودن –8-2
 رگرسیون حداقل مربعات معمولیاز روش  منظور تخمین پارامترهای مدل بهاین مطالعه در 

تحقیق دارای توزیع نرمال  وابسته روش بر این فرض استوار است که متغیراین و  شده است استفاده

برای تخمین پارامترها  رگرسیونمنجر به تخطی از مفروضات  متغیر وابسته نرمال یرتوزیع غ. باشند

لذا لازم است نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق مورد آزمون قرار گیرد. در این  شود، یم

آماره این  سطح اهمیتاگر ود. ش یمبررسی  23برا –یو جار ک مطالعه این موضوع از طریق آماره

 .شود یر پذیرفته میع متغینرمال بودن توز، باشد 19/1آزمون بیشتر از 
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Series: CFO

Sample 1 826

Observations 826

Mean       254253.6

Median   63015.00

Maximum  9961368.

Minimum -138132.0

Std. Dev.   857017.8

Skewness   7.292888

Kurtosis   63.79365

Jarque-Bera  134521.4

Probability  0.000000

 آزمون جاركیو برا برای متغیر وابسته -1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 باشد، ی% م9 از کمتر عملیاتیجریان وجه نقد  متغیر برای برا جارکیو آزمون اهمیت سطحازآنجاکه 

 تبدیلات تابع از یساز نرمال جهت تحقیق این در لذا. باشد ینم نرمال تحقیق وابسته متغیر لذا

 .کردیم استفاده جانسون
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P-V alue for Best F it: 0.198365

Z for Best F it: 0.58

Best Transformation Ty pe: SU

Transformation function equals

-1.00329 + 0.614541 * A sinh( ( X - 8205.16 ) / 22427.5 )

Probability Plot for  Or iginal Data

Probability Plot for  T ransformed Data

Select a T ransformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for cfo

 
 تبدیلات جانسون برای متغیر جریان وجه نقد عملیاتی -2نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

. باشند یم نرمال ما وابسته متغیرهای جانسون تبدیلات از دهد که، نتایج حاصل یمنشان  1 نمودار

 .کند یم یدتائ را مطلب همین نیز یساز نرمال فرآیند از بعد جارکیو برا آزمون از حاصل نتایج که
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Series: CFO1

Sample 1 826

Observations 826

Mean      -0.002279

Median  -0.003940

Maximum  3.168523

Minimum -2.585489

Std. Dev.   1.009656

Skewness   0.152042

Kurtosis   3.187963

Jarque-Bera  4.398341

Probability  0.110895

 
‌بعد‌از‌فرایند‌نرمال‌سازيآزمون‌جارکیو‌برا‌براي‌متغیر‌وابسته‌‌-5نمودار‌

 پژوهشگر های یافته: منبع
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 همبستگی ضریب –8-3
 کمی متغیر با کمی متغیر یک رابطه درجه و نوع تعیین برای آماری ابزاری همبستگی ضریب

 دو همبستگی تعیین در استفاده مورد معیارهای از یکی همبستگی، ضریب در واقع .است دیگر

 نشان را( معکوس یا مستقیم) رابطه نوع همچنین و رابطه شدت همبستگی ضریب. است متغیر

 .است صفر برابر متغیر، دو بین رابطه وجود عدم در و است -2 تا 2 بین ضریب این. دهد می

 

 همبستگی ضریب -3جدول 

  متغیر

 جریان

وجه نقد 

 عملیاتی

محافظه 

كاری 

 شرطی

محافظه 

كاری غیر 

 شرطی

اندازه 

 شركت

اهرم 

 مالی

فرصت 

 رشد

ساختار 

سررسید 

 بدهی

جریان وجه نقد 
 عملیاتی

       1291/2 ضریب همبستگی

       ----- سطح احتمال

 محافظه کاری شرطی
      1199/139 9321/1 ضریب همبستگی

      ----- 1111/1 سطح احتمال

محافظه کاری غیر 

 شرطی

     2019/1 -9919/1 1510/1 ضریب همبستگی

     ----- 1111/1 1111/1 سطح احتمال

 اندازه شرکت
    9191/299 -9592/1 2299/129 2990/2 ضریب همبستگی

    ----- 1111/1 1111/1 1232/1 سطح احتمال

 اهرم مالی
   9321/1 2229/9 -1319/1 9911/5 2395/1 ضریب همبستگی

   ----- 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 سطح احتمال

 فرصت رشد
  1599/9 9523/2 2192/15 -2139/1 3952/90 2591/2 ضریب همبستگی

  ----- 1111/1 1111/1 1112/1 1111/1 1111/1 سطح احتمال

 ساختار سررسید بدهی
 1192/1 1132/1 1019/1 5092/1 1111/1 2099/2 1931/1 ضریب همبستگی

 ----- 1111/1 1111/1 1111/1 9122/1 1111/1 1111/1 سطح احتمال

 های نقدی داراییسایر 
 1213/1 0191/1 1512/1 1091/2 1113/1 2995/1 2391/1 ضریب همبستگی

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 سطح احتمال

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 توضیحی جملات بین خطی هم وجود عدم –8-4

 مدل در موجود کنترلی و مستقل متغیرهای بین شدید رابطه وجود معنای به یهم خط

 و بود خواهد بالایی معیار خطای دارای الگو برآوردی ضرایب خطی، هم وجود صورت در. باشد یم
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 این در. یابد کاهش معادله در دار یمعن متغیرهای تعداد که شود یم باعث مسأله این جهیدرنت

 که ی. وقتشد استفاده( VIF) واریانس تورم عامل معیار از خطی هم وجود عدم بررسی برای معادله

 .باشد یم خطی هم وجود عدمدهنده  نشان باشد، 21 از کمتر واریانس تورم شاخص

 

 عامل تورم واریانس -4جدول 

 مدل سوم مدل دوم مدل اول 

 متغیر
 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 - - E19/2 91202/22 13-E90/9 11255/21-13 شرطی یکار محافظه

 91135/99 111319/1 - - 01359/91 111391/1 یرشرطیغ یکار محافظه

 E11/5 900/9311 111191/1 919/9102 19-E99/9 912/9910-19 شرکت اندازه

 191/9100 101991/1 223/9351 209131/1 299/9593 103111/1 مالی اهرم

 099/2299 111102/1 0019/319 112290/1 119/2290 111121/1 رشد فرصت

 3339/110 139991/1 9119/215 251359/1 9109/121 133139/1 بدهی سررسید ساختار

 939/2230 199199/1 100/2210 103111/1 929/2251 199011/1 نقدی های دارایی سایر

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 متغیرهای یانسوار تورم در هر سه مدل میزان که. دهد یم نشان آزمون این از حاصل نتایج

 خطی هم مشکل پژوهش متغیرهای بین لذا و نداشته قرار خود مجاز حد در کنترلی و مستقل

 تکنیک از خودهمبستگی رفعمنظور  . بهنماییم اقدام یخودهمبستگ رفع به بایستی که. دارد وجود

 .شود می استفاده AR( 2) اول مرتبه زمانی( وقفه) تأخیر

 

 یخودهمبستگعامل تورم واریانس بعد از رفع  -5جدول 

 مدل سوم مدل دوم مدل اول 

 متغیر
 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 - - E09/1 215290/2 19-E11/1 193959/2-19 شرطی یکار محافظه

 919119/9 111190/1 - - 135935/2 111951/1 یرشرطیغ یکار محافظه

 E11/9 911012/9 111215/1 510912/9 19-E15/5 931159/9-19 شرکت اندازه

 919152/2 122951/1 213311/1 129930/1 513110/2 121519/1 مالی اهرم

 E95/1 503139/9 19-E93/9 115522/0 19-E39/3 912099/9-19 رشد فرصت
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 مدل سوم مدل دوم مدل اول 

 متغیر
 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 واریانس

 ضرایب

 تورم عامل

 واریانس

 121315/1 112310/1 539930/2 112951/1 199012/1 111903/1 بدهی سررسید ساختار

 309519/9 113210/1 199011/2 113911/1 159009/2 121153/1 نقدی های دارایی سایر

AR(1) 19-E19/5 121910/2 19-E00/0 110909/2 19-E11/1 111991/2 

SIGMASQ 21-E15/1 122105/2 21-E10/1 213992/2 21-E10/1 291029/2 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -8-5
 تواند یم "روی تفاضل دوم "و "روی تفاضل اول"، "در سطح"مانایی متغیرها در سه حالت 

فرضیه  باشد یم% 9کمتر از  "در سطح " ها آنبررسی شود. متغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون 

 است. % باشد، نامانا9بیشتر از  که یدرصورتمتغیر در سطح ماناست  و آنصفر در مورد آن رد شده 

 اساس آزمون ایم، پسران و شین و واتس، بر درج گردیده است. 1نتایج آزمون مانایی در جدول 

p-value در دوره ی مستقل، وابسته و کنترلی رهایمتغ% بوده است، همه 9 همه متغیرها کمتر از

پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش  اند بوده 29پژوهش در سطح پایا

که در جدول  گونه همانی مختل  ثابت بوده است. ها سالمتغیرها بین  انسیکوواردر طول زمان و 

 نداریم. 25همه متغییر ها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی شود یم ملاحظه 1

 
 آزمون مانایی -6دول ج

 نتایج احتمال آماره متغیر

 مانا 1111/1 -51119/0 عملیاتی نقد وجه جریان

 مانا 1111/1 -51993/9 شرطی یکار محافظه

 مانا 1111/1 -31399/0 یرشرطیغ یکار محافظه

 مانا 1111/1 -93202/9 شرکت اندازه

 مانا 1111/1 -29212/3 مالی اهرم

 مانا 1111/1 -91910/0 رشد فرصت

 مانا 1191/1 -93110/1 بدهی سررسید ساختار

 مانا 1111/1 -09912/9 نقدی های دارایی سایر

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 نتایج آزمون مفروضات آماری مدل - 8-6

 انتخاب الگو برای مدل پژوهش -8-6-1

مشخص گردد. برای این  لازم است که روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( ها مدلقبل از تخمین 

% 9بیشتر از  ها آناست. برای مشاهداتی که احتمال آزمون  شده استفادهلیمر  Fمنظور از آزمون 

 شود یمکمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده  ها آنآماره آزمون  گرید یعبارت بهباشد یا 

% است، برای تخمین مدل از روش تابلویی 9کمتر از  ها آنو برای مشاهداتی که احتمال آزمون 

 "اثرات ثابت "و  "اثرات تصادفی ". روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل شود یماستفاده 

انجام گیرد. برای تعیین اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده گردیده  تواند یم

است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که  %9کمتر از  ها آناست. مشاهداتی که احتمال آزمون 

است.  شده استفاده% است از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل 9بیشتر از  ها آناحتمال آزمون 

لذا برای  باشد یم% 9لیمرمدل اول کمتر از  Fمنعکس گردیده، احتمال  3جدول که در  طور همان

آزمون هاسمن و اینکه  احتمال به. و با توجه شود یماده تخمین مدل اول از روش تابلویی استف

 است. شده استفادهاز روش اثرات ثابت برای تخمین  باشد یم% 9احتمال آزمون مدل اول کمتر از 

 
 لیمر و آزمون هاسمن F نتایج حاصل از آزمون -7جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 اول
F تابلوییروش  1111/1 295959/55 لیمر 

 اثرات ثابت 1111/1 109319/205 هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -8-6-2

 نیب یدار یمعنکه آیا رابطه  باشد یمهدف از آزمون فرضیه اول پژوهش بررسی این موضوع 

 .وجود دارد یاتیوجه نقد عمل انیو جر یکار محافظه سکیر تیریمد

بهره  9در جدول شماره  شده ارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل اول  منظور به

 19/1برابر صفر بوده و چون این مقدار کمتر از  F سطح معناداری(احتمال )شده است. مقدار  گرفته

است. مقدار آماره دوربین  دار یمعن، یعنی مدل شود یمرد  %59است، فرض صفر در سطح اطمینان 

ی خودهمبستگ( قرار ندارد، لذا با مشکل 9/1 – 9/2در بین ) که ییازآنجاو  باشد یم 91/2واتسون 

 .میینما یمبنابراین برای تخمین مدل از روش حداقل مربعات استفاده  مواجه هستیم.
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331پائیز / 33شماره   

 نتایج تخمین مدل اول با استفاده از روش پانلی -8جدول 
                                                                       

              

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C 950921/1- 929199/1 959102/3- 1111/1 

 E55/9 151909/9- 1111/1-19 -111391/1 شرطی یکار محافظه

 1111/1 11935/20 199211/1 900019/1 یرشرطیغ یکار محافظه

 1111/1 929399/1 112101/1 291199/1 شرکت اندازه

 9115/1 111959/2 112100/1 119991/1 مالی اهرم

 1111/1 091301/5 129151/1 219995/1 شرکت رشد شاخص

 1119/1 091991/9 915199/1 139955/2 بدهی سررسید ساختار

 1111/1 599121/5 115931/1 159302/1 های مالی سایر دارایی

 555502/1 ضریب تعیین

 555591/1 شده یلتعدضریب تعین 

 919901/2 واتسون-دوربین

 F 30/51912آماره 

 1111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 از روش حداقل مربعاتنتایج تخمین مدل اول با استفاده  -9جدول 
                                                                       

              

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C 999313/1- 299912/1 32911/29- 1111/1 

 1111/1 -151939/9 111219/1 -111593/1 شرطی یکار محافظه

 1111/1 13959/19 112115/1 119109/1 یرشرطیغ یکار محافظه

 1111/1 33991/21 115151/1 219359/1 شرکت اندازه

 1111/1 111509/9 211311/1 919322/1 مالی اهرم

 1111/1 99909/29 115091/1 201911/1 شرکت رشد شاخص

 1111/1 999913/9 290051/1 151592/2 بدهی سررسید ساختار

 1111/1 29110/23 211101/1 911190/2 های مالی سایر دارایی

AR(1) 593019/1 119109/1 3595/259 1111/1 

SIGMASQ 19-E21/9 11-E93/2 12325/92 1111/1 

 555511/1 ضریب تعیین
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331پائیز / 33شماره   

                                                                       
              

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 555511/1 شده یلتعدضریب تعین 

 911193/2 واتسون-دوربین

 F 2295992آماره 

 1111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بهره  5در جدول شماره  شده ارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل اول  منظور به

 19/1برابر صفر بوده و چون این مقدار کمتر از  F سطح معناداری(احتمال )شده است. مقدار  گرفته

است. مقدار آماره دوربین  دار یمعن، یعنی مدل شود یمرد  %59است، فرض صفر در سطح اطمینان 

ی خودهمبستگ( قرار دارد، لذا دارای 9/1 – 9/2در بین ) که ییازآنجاو  باشد یم 25911193واتسون 

% تغییرات متغیر وابسته 55 باًیتقر، دهد یمین نشان مربوط به ضریب تعی جینتا مواجه نیستیم.

با داری ضرایب  در بررسی معنی .شوند یممتغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده  لهیوس به

ی شرطی کار محافظهبرای ضریب متغیر  tیی احتمال آماره ازآنجا ،5جدول شده در  ج ارائهیتوجه نتا

 یسکر یریتمد ینبداری  یجه وجود رابطه معنیدرنتد، باش می 19/1تر از  یرشرطی کوچکغو 

امر  ینا. ردیگ یممورد تأیید قرار  %59یاتی، در سطح اطمینان وجه نقد عمل یانو جر یکار محافظه

 یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل یانو جر یکار محافظه یسکر یریتمد یناست که ب یمعن ینبه ا

 .وجود دارد

 

 مدل دوم پژوهش انتخاب الگو برای -8-7

باشند لنذا بنرای     یمن % 9دوم پژوهش نیز کمتنر از   مدلبرای  لیمر Fاحتمال طبق جدول چهار 

آزمنون هاسنمن و اینکنه     احتمنال  بنه با توجنه   ؛ وشود یمتخمین مدل دوم از روش تابلویی استفاده 

 .است شده استفادهباشد از روش اثرات ثابت برای تخمین  یم% 9احتمال آزمون مدل دوم کمتر از 

 

 لیمر و آزمون هاسمن F نتایج حاصل از آزمون -11جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 دوم
F روش تابلویی 1111/1 25999/220 لیمر 

 اثرات ثابت 1111/1 00995/110 هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331پائیز / 33شماره   

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -8-7-1
و  یشرط یکار محافظه نیبکه آیا  باشد یمهدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش بررسی این موضوع 

 .وجود دارد یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیجر

شده  بهره گرفته 22جدول در  شده ارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل دوم  منظور به

است،  19/1صفر بوده و چون این مقدار کمتر از برابر  F سطح معناداری(احتمال )است. مقدار 

است. مقدار آماره دوربین  دار یمعن، یعنی مدل شود یمرد  %59فرض صفر در سطح اطمینان 

 تخمین برای . بنابراینباشد یمی خودهمبستگکه این مقدار، بیانگر وجود  باشد یم 12/2واتسون 

 .میینما یم استفاده مربعات حداقل روش از مدل

 

 نتایج تخمین مدل دوم با استفاده از روش پانلی -11جدول 
                                                                         

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C 399091/0- 911111/1 01993/29- 1111/1 

 E19/5 191510/1- 1193/1-19 -111100/1 شرطی یکار محافظه

 1111/1 59295/21 111931/1 191111/1 شرکت اندازه

 1111/1 131932/9 255192/1 119213/2 مالی اهرم

 1111/1 102090/9 120929/1 139250/1 شرکت رشد شاخص

 9953/1 999119/1 900200/1 111992/1 بدهی سررسید ساختار

 1111/1 111591/5 193591/1 190953/1 های مالی سایر دارایی

 555519/1 ضریب تعیین

 555515/1 شده یلتعدضریب تعین 

 122139/2 واتسون-دوربین

 F 51/31095آماره 

 1111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331پائیز / 33شماره   

 حداقل مربعاتنتایج تخمین مدل دوم با استفاده از روش  -12جدول 
                                                                       

              

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C 929999/9- 999119/1 10959/21- 1111/1 

 2509/1 -153991/2 111199/1 -111999/1 شرطی یکار محافظه

 1111/1 91199/21 121999/1 231119/1 شرکت اندازه

 1111/1 91159/21 229101/1 295991/2 مالی اهرم

 1111/1 35599/29 115190/1 291500/1 شرکت رشد شاخص

 1111/1 919915/9 201291/1 191093/2 بدهی سررسید ساختار

 1111/1 30195/10 199033/1 295119/1 مالیهای  سایر دارایی

AR(1) 555221/1 111919/1 5195/091 1111/1 

SIGMASQ 19-E01/5 11-E12/2 19191/99 1111/1 

 555513/1 ضریب تعیین

 555513 شده یلتعدضریب تعین 

 911999/2 واتسون-دوربین

 F 2219529آماره 

 1111/1 (Fاحتمال )آماره 

 پژوهشگرهای  منبع: یافته

 

 شده گرفته بهره 21 جدول در شده ارائه دوم مدل تخمین نتایج از فرضیه این آزمون منظور به

 است، 19/1 از کمتر مقدار این چون و بوده صفر برابر F( معناداری سطح) احتمال مقدار. است

 دوربین آماره مقدار. است دار معنی مدل یعنی شود، می رد% 59 اطمینان سطح در صفر فرض

% تغییرات 55 باًیتقر، دهد یمباشد. نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان  می 911999/2 واتسون

. در بررسی شوند یممتغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده  لهیوس بهمتغیر وابسته 

برای ضریب متغیر  tیی احتمال آماره ازآنجا 21جدول شده در  ج ارائهیبا توجه نتاداری ضرایب  معنی

 کار محافظه ینبداری  یجه وجود رابطه معنیدرنتباشد،  می 19/1 از تر بزرگی شرطی کار محافظه

امر  ینا. ردیگ ینمدرصد مورد تأیید قرار  59یاتی، در سطح اطمینان وجه نقد عمل یانو جر شرطی

 یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل یانو جر یکار محافظه یسکر یریتمد یناست که ب یمعن ینبه ا

 داردنوجود 
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331پائیز / 33شماره   

 انتخاب الگو برای مدل سوم پژوهش -8-8
باشد لذا برای  یم% 9پژوهش نیز کمتر از  مدل سومبرای  لیمر Fاحتمال  29طبق جدول 

 آزمون هاسمن و اینکه احتمال بهبا توجه  ؛ وشود یمتخمین مدل سوم از روش تابلویی استفاده 

 .است شده استفادهباشد از روش اثرات ثابت برای تخمین  یم% 9احتمال آزمون مدل سوم کمتر از 

 

 لیمر و آزمون هاسمن F نتایج حاصل از آزمون -13جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 سوم
F روش تابلویی 1111/1 312151/95 لیمر 

 اثرات ثابت 1111/1 333209/239 هاسمن

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش -8-8-1
و  یرشرطیغ یکار محافظه نیبکه  باشد یمهدف از آزمون فرضیه سوم پژوهش بررسی این موضوع 

 .وجود دارد یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیجر

شده  بهره گرفته 20در جدول  شده ارائهآزمون این فرضیه از نتایج تخمین مدل سوم  منظور به

است،  19/1برابر صفر بوده و چون این مقدار کمتر از  F سطح معناداری(احتمال )است. مقدار 

است. مقدار آماره دوربین  دار یمعن، یعنی مدل شود یمرد  %59فرض صفر در سطح اطمینان 

 .دهد یمی را نشان خودهمبستگکه این مقدار، وجود  باشد یم 925919/2واتسون 

 

 با استفاده از روش پانلی نتایج تخمین مدل سوم -14جدول 
                                                                           

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

  192199/9- 911199/1 031332/5- 1111/1 

 1111/1 21229/22 191011/1 019030/1 یرشرطیغ یکار محافظه

 1111/1 229590/3 111990/1 211315/1 شرکت اندازه

 1111/1 103003/0 253119/1 993115/1 مالی اهرم

 1111/1 101019/9 129519/1 220339/1 شرکت رشد شاخص

 1111/1 212911/9 929219/1 115933/2 بدهی سررسید ساختار

 1111/1 195901/1 251990/1 113199/2 های مالی سایر دارایی

 555590/1 ضریب تعیین

 555511/1 شده یلتعدضریب تعین 
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 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331پائیز / 33شماره   

                                                                           

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 925919/2 واتسون-دوربین

 F 91/91255آماره 

 1111/1 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 و بوده صفر برابر F( معناداری سطح) احتمال که مقدار دهد یمنشان  29نتایج حاصل از جدول 

 مدل یعنی شود، می رد% 59 اطمینان سطح در صفر فرض است، 19/1 از کمتر مقدار این چون

 عدم وجود مقدار، این کههست  912913/2 واتسون دوربین آماره مقدار. است دار معنی

تغییرات متغیر  %55 باًیتقر، دهد یممربوط به ضریب تعیین نشان  .دهد می نشان را خودهمبستگی

داری  . در بررسی معنیشوند یممتغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده  لهیوس بهوابسته 

برای ضریب متغیر  tیی احتمال آماره ازآنجا 29جدول شده در  ج ارائهیبا توجه نتاضرایب 

 ینبداری  یجه وجود رابطه معنیدرنتباشد،  می 19/1تر از  یرشرطی کوچکغی کار محافظه

مورد تأیید قرار  %59یاتی، در سطح اطمینان وجه نقد عمل یانو جریرشرطی غی کار محافظه

 یاتیوجه نقد عمل یانو جر یرشرطیغ یکار محافظه یناست که ب یمعن ینامر به ا ینا. ردیگ یم

( نشان از رابطه مستقیم 990991/1، مثبت بودن ضریب این متغیر )وجود دارد یرابطه معنادار

، یعنی با افزایش میزان باشد یم دار یمعنی رشرطیغ یکار محافظهضریب  tدارد که با توجه به آماره 

 یابد و برعکس. یمیرشرطی سطح جریان وجه نقد عملیاتی نیز افزایش غی کار محافظه

 

 استفاده از روش حداقل مربعات نتایج تخمین مدل سوم با -15جدول 
                                                                           

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

C 000991/9- 231235/1 11003/11- 1111/1 

 1111/1 90102/29 123301/1 990991/1 یرشرطیغ یکار محافظه

 1111/1 11992/21 115902/1 219105/1 شرکت اندازه

 1111/1 19335/21 219111/1 111921/2 مالی اهرم

 1111/1 91311/29 115901/1 215190/1 شرکت رشد شاخص

 1111/1 33109/22 209595/1 325191/2 بدهی سررسید ساختار

 1111/1 99991/20 190999/1 193929/2 مالیهای  سایر دارایی

AR(1) 553915/1 119011/1 1011/152 1111/1 

SIGMASQ 19-E12/5 11-E99/2 15291/99 1111/1 
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 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی متغیر

 555521/1 ضریب تعیین

 555522/1 شده یلتعدضریب تعین 

 912913/2 واتسون-دوربین

 F 2290011آماره 

 1111/1 (Fاحتمال )آماره 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 یریگ جهینتبحث و  - 9
 حاصنل  وکنار  کسنب  تکراری عملیاتی های یتفعال از که است وجوهی نقد عملیاتی، وجه جریان

 تواننایی  به را نقد وجوه جریان ( مدیریت2555والن ) و هیلی (،1110 همکاران، و شود )هارتمن یم

کنردن   منظنور گمنراه   بنه  منالی  گزارشنگری  در تغیینر  منظنور  بنه  هنایی  ینت فعال انتخناب  در مدیران

 تعرین   پناداش  قراردادهنای  بنه  دسنتیابی  منظنور  بنه  مثبت نتایج ایجاد با خارجی کنندگان استفاده

 یکنار  از محافظنه  توان یم .است یکار محافظه یندگینمامشکل  کاهش برای ها راه از یکی .کنند یم

 عندم  و مسنائل نماینندگی   از بسنیاری  حل به شود عمل یدرست به اگر که برد نام ساختاری عنوان به

 کننندگان  ینتنأم  و مندیران  بنین  روزافزون شکاف از یطورکل به که شد خواهد منجر اطلاعاتی تقارن

 شود. یم ناشی واحدهای تجاری مالی منابع

دهد که برای تخمین مندل از روش   یمپژوهش نشان  3 جدول نتایج حاصل از فرضیه اول طبق

ضریب دوربنین واتسنون برابنر بنا      9طبق جدول  ازآنجاکهتفاده نماییم. ولی تابلویی و اثرات ثابت اس

بنابراین تخمین مندل   ی در مدل پژوهشی است،خودهمبستگباشد، که بیانگر وجود  یم 919901/2

یر نبننوده و بننرای تخمننین منندل از روش حننداقل مربعننات  پننذ امکننانبننا اسننتفاده از روش تننابلویی 

 وابسنته  متغیر تغییرات %55یباً تقردهد که  یمنشان  5است، که نتایج حاصل از جدول  شده استفاده

احتمنال متغیرهنای    ازآنجاکنه اسنت، و   شنده  دادهپوشنش   کنترلنی  و مسنتقل  متغیرهنای  وسیله به

باشد. بنابراین مدل اول تحقیق منورد تائیند    یم 19/1از  تر کوچکیرشرطی غی شرطی و کار محافظه

 عملیناتی  نقند  وجه جریان و کاری محافظه ریسک مدیریت بین توان گفت یمبنابراین  گیرد. یمقرار 

 و عنرب  یفخنار ( و 1121نتایج فرضیه اول تحقیق بنا تحقیقنات، لنی )    دارد. وجود معناداری رابطه

 ( در تضاد است.2951) و همکاران یمهران( مطابقت داشته، ولی با نتایج 2952)

 مندل  تخمنین  برای که دهد یم نشان پژوهش 21اول طبق جدول فرعی  فرضیه از حاصل نتایج

 واتسنون  دوربین ضریب 22 جدول طبقازآنجاکه  ولی. نماییم استفاده ثابت اثرات و تابلویی روش از
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 اسنت، بننابراین   پژوهشنی  مندل  در یخودهمبسنتگ  وجنود  بینانگر  که باشد، یم 122139/2 با برابر

 حنداقل  روش از مندل  تخمنین  بنرای  و نبنوده  یرپنذ  امکنان  تابلویی روش از استفاده با مدل تخمین

 تغیینرات  %55 یبناً تقر کنه  دهند  یمن  نشان 21 جدول از حاصل نتایج که است،شده  استفاده مربعات

 احتمنال ازآنجاکنه   و اسنت، شنده   داده پوشنش  کنترلنی  و مستقل متغیرهای وسیله به وابسته متغیر

 قرار تائید مورد تحقیق دوم مدل بنابراین. باشد یم 1519 ازتر  بزرگ شرطی یکار محافظه متغیرهای

 رابطنه  عملیناتی  نقند  وجنه  جرینان  شنرطی و  کناری  محافظه بین گفت توان ینم بنابراین. گیرد ینم

و هناو و  ( 1121و همکاران ) یگرنتایج فرضیه فرعی اول تحقیق با تحقیقات،  دارد. وجود معناداری

 ایرت دارد.( مغ1121( و کالن )1115همکاران )

 از مندل  تخمنین  بنرای  کنه  دهند  یم نشان پژوهش 29سوم طبق جدول  فرضیه از حاصل نتایج

 واتسنون  دوربنین  ضنریب  20 جندول  طبقازآنجاکه  ولی. نماییم استفاده ثابت اثرات و تابلویی روش

 اسنت، بننابراین   پژوهشنی  مندل  در یخودهمبسنتگ  وجنود  بینانگر  که باشد، یم 925919/2با  برابر

 حنداقل  روش از مندل  تخمنین  بنرای  و نبنوده  یرپنذ  امکنان  تابلویی روش از استفاده با مدل تخمین

 تغیینرات  %55 یبناً تقر کنه  دهند  یمن  نشان 29 جدول از حاصل نتایج که است،شده  استفاده مربعات

 احتمنال  کنه  آنجنا  از و اسنت، شنده   داده پوشش کنترلی و مستقل متغیرهای وسیله به وابسته متغیر

 تائیند  منورد  تحقینق  سوم مدل بنابراین. باشد یم 19/1 از کمتر یرشرطیغ یکار محافظه متغیرهای

 رابطنه  عملیناتی  نقند  وجنه  جریان شرطی و کاری محافظه بین گفت توان ینم بنابراین. گیرد یم قرار

دارد.  مسنتقیم  رابطنه  از نشنان ( 990991/1) متغینر  اینن  ضنریب  بودن مثبت دارد. وجود معناداری

( و کردسنتانی  1121( و کالن )1121گری و همکاران ) نتایج فرضیه فرعی دوم تحقیق با تحقیقات،

 ( مطابقت دارد.2995و خلیلی )

وجه نقد  انیکاری و جر محافظه سکیر تیریمد نیب»با توجه به تائید فرضیه اصلی تحقیق 

کنندگان  استفاده سایر و اعتباردهندگان گذاران، یهسرما، «وجود دارد یرابطه معنادار یاتیعمل

 به مربوط اطلاعات نیازمند گذاری، سرمایه و مالی های یمتصم اتخاذ برای حسابداری اطلاعات

تواند در  کاری با کاهش مشکلات نمایندگی می هستند و همچنین محافظه نقدی های جریان

ها در  تواند به شرکت تواند مفید باشد. لذا نتایج فرضیه اصلی تحقیق می گذاری می تصمیمات سرمایه

گیری  گذاران و اعتباردهندگان، در مورد تصمیم گیری در مورد تأمین مالی و به سرمایه جهت تصمیم

و  یرشرطیکاری غ محافظه نیب»کمک شایانی نماید. و با توجه به تائید فرضیه فرعی دوم تحقیق 

تواند به  می رعی دوم تحقیق، نتایج فرضیه ف«وجود دارد یرابطه معنادار یاتیوجه نقد عمل انیجر

گذاران و اعتباردهندگان، در مورد  گیری در مورد تأمین مالی و به سرمایه ها در جهت تصمیم شرکت

 گیری کمک شایانی نماید. تصمیم
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 ملننی همنایش  اولننین ،"تهنران  بهنادار  اوراق بننورس در اولینه  عرضنه  از پننس شنرکت  عملکنرد 
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 در پنذیری  انعطناف  بنا  کناری  محافظنه  رابطه مطالعه" ،(2952) عرب، خدیجه حسین و فخاری، (9
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