
 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

 

ش زارائه مدلی مبتنی بر مدیریت درآمد، عدم تقارن اطلاعات و ار

 رکیبی تحاشیه ای در بازارسهام با استفاده از داده های 

 3، شهلا طالاری2محمد محمدی،1حمید رضا وکیلی فرد

 چکیده

را بر اساس دو هدف تعیین به طور کلی شرکت ها سیاست های مدیریت وجه نقد خود     

: اول تهیه و تامین وجه نقد برای انجام پرداخت های شرکت و دوم به حداقل رساندن می کنند

عدم تقارن اطلاعات به شدت بر ارزش  وجوهی که در شرکت به صورت راکد باقی می ماند.

ه های تی هزیند. شرکتها با میزان بالایی از عدم تقاران اطلاعاجریان نقدی تاثیر می گذار
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پژوهش نشان داد انجام شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیات  Eviews 9 کمک نرم افزار
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 مقدمه ( 1

اهداف شرکتها می ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلند مدت از جمله مهم ترین 

باشد.  ارزش شرکت بر اساس ارزیابی سرمایه گذاران از ارزش فعلی جریان های نقدی آینده 

شود. با توجه به اینکه دارایی های نقدی برای پیش بینی ارزش شرکت توسط تعیین می

گذاران از اهمیت زیادی برخوردار است، فعالیت های مدیریت درآمد می تواند بر سرمایه

 1ی که سرمایه گذاران برای نگهداشت وجه نقد قائل می شوند، تاثیر بگذارد) گرینرارزش

(.  شرکت هایی که عملکرد ضعیفی دارند جهت کسب اهداف مناسب خود اقدام به 2016

-ای شرکت میش حاشیهزهای مدیریت سود می نمایند که منجر به تاثیر منفی بر ارفعالیت

 (.  2016، 2گردد ) وو و همکاران

افزایش ارزش شرکت وقتی تحقق می یابد که شرکت از سلامت مالی برخوردار باشد.    

یعنی منابع مالی آن به درستی انتخاب شده و با اطلاعات صحیح استفاده شوند ) مهربانی و 

شود، گاهی (. اطلاعاتی که در مورد عملکرد شرکت به سهامداران ارائه می1388رسائیان، 

آن به سختی قابل درک است. این امر به دلیل تضاد منافع ابلیت اطمینان و صحت از نظر ق

قارن کند. عدم تتقارن اطلاعاتی را منعکس میبین مدیران و سهامداران است که شرایط عدم 

یک طرف معامله اطلاعات بهتری اطلاعات در بازارهای مالی به این ایده مربوط می شود که 

(. در صورتی که اطلاعات مورد نیاز به 2018ه باشد) آباد و همکاران، نسبت به دیگری داشت
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صورت نامتقارن توزیع شود، می تواند نتایج متفاوتی نسبت به موضوع واحد سبب شود. تضاد 

منافع بین مدیران و سرمایه گذاران، سبب می شود تا مدیران از افشای برخی از اطلاعات 

 ور دستیابی به منافع بیشتر خودداری کنند) تی ساگ وهای آتی شرکت به منظدرباره جنبه

( بیان می کنند که اگر سرمایه گذاران درباره ارزش 1984) 4(.  مایرز و ماژوف2015، 3بلوینز

واقعی شرکت اطلاعات کمتری داشته باشند، در چنین شرایطی ممکن است سهام شرکت را 

 پروژه های خود را از محل انتشاردرست قیمت گذاری نکنند. چنانچه شرکت ناگزیر باشد 

سهام تامین مالی کند، ممکن است قیمت گذاری کمتر از واقع بازار به حدی شدید باشد که 

ی هایی را که ارزش فعلسهامداران فعلی متضرر شوند و در چنین شرایطی مکن است پروژه

عاتی قارن اطلاخالص ایجاد کند، نپذیرند و در نتیجه هزینه انتخاب مطلوب ناشی از عدم ت

بالا برود. بنابراین در شرایط عدم تقارن اطلاعات شرکت ها باید سعی کنند در زمان نیاز به 

تامین مالی خارجی از منابعی استقاده کنند که کمترین حساسیت را به اطلاعات و انتخاب 

ای جریان نقد شرکت نامطلوب داشته باشد تا تصمیمات آنها موجب کاهش ارزش حاشیه

 (.2012، 5) یوتامی و اینانگا  دنشو

مهمترین مساله از دیدگاه سهامداران تاثیر بالقوه ای است که نگهداری مازاد وجه نقد بر     

بازده سهام دارد. وجه نقد انباشته شده می تواند نشان دهنده موفقیت گذشته باشد و در 

ور معمول باقی بماند. به طصورتی بازده بیشتری تخواهد داشت که به طور ثابت در ترازنامه 

مدیران در صدد اتخاذ سیاستی هستند که بر اساس آن سطحی بهینه از موجودی های نقدی 

نگه داری شود. در واقع شرکت ها در جستجوی آن سطح بهینه از نقدینگی هستند که به 

دلیل کمبود نقدینگی، ضررهای عمده به شرکت وارد نیاید و این همان هدف اصلی شرکت 

در تدوین یک سیاست بهینه درباره نگهداشت وجه نقد است. به طور کلی شرکت ها  ها

سیاست های مدیریت وجه نقد خود را بر اساس دو هدف تعیین می کنند : اول تهیه و تامین 

وجه نقد برای انجام پرداخت های شرکت و دوم به حداقل رساندن وجوهی که در شرکت 

توجه به مطالب فوق در این پژوهش به ارائه مدلی مبتنی بر  به صورت راکد باقی می ماند.  با

 ش حاشیه ای در بازار سهام می پردازیم. زمدیریت درآمد، عدم تقارن اطلاعات و ار
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 ( مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 دارزش حاشیه ای وجه نق

ارزش حاشیه وجه نقد، افزایش ارزشی است که هر واحد وجه نقد می تواند برای یک   

ها سطح مطلوبی از ای، شرکتسهم از سهام شرکت ایجاد کند. مطابق با تئوری مبادله

های نگهـداری وجـه نقـد نگهداری نگهداری وجه نقد را به عنوان توازنی بین منافع و هزینه

( یک دلار 1984) 6(. از نظر میرز و مجلف1396:263کنند)موسوی شیری و همکاران، می

پول نقد توسط یک شرکت ممکن است توسط سهامداران آن ارزش بیش از یک دلار داشته 

های سرمایه خارجی بالایی ( نشان دادند که اگر شرکت ها هزینه2006باشد. فاولدنر و وانگ )

داشته باشند، پول نقد مازاد ممکن است ارزش بیشتری داشته باشد. ارزش حاشیه ای وجه نقد 

تحت تاثیر عوامل مختلفی نظیر توانایی مدیریتی، هزینه های سرمایه خارجی، مدیریت درآمد 

 (. 2017، 7قرار می گیرد ) گان و پارک

 مدیریت درآمد و ارزش حاشیه ای وجه نقد 

شرکت ها می توانند درآمدها را از طریق دو نوع فعالیت های مبتنی بر اقلام تعهدی و 

قعی مدیریت کنند. در حالی که مدیریت سود اقلام تعهدی مستلزم فعالیت های وادستکاری 

مجاز در استانداردهای حسابداری و بدون عواقب مستقیم جریان نقدی انتخاب های اختیاری 

های عملیاتی عادی به منظور دستکاری شامل انحراف از شیوهاست، مدیریت واقعی درآمد 

باد باشد)آده شرکت دارای پیامدهای مستقیم میآیندرآمدها است و بر جریان نقدی حال و 

اطلاعات مربوط به (. اگر سرمایه گذاران در توانایی خود برای پردازش 2013و همکاران، 

سرمایه مایز تواند منجر به تدرآمدها با یکدیگر تفاوت داشته باشند، کاهش کیفیت سود می

، 8یابد) بهاتاچرایا و همکارانیش میدر این شرایط عدم اطلاعاتی افزا گذاران مطلع گردد.

شتری ها دارایی نقدی بی(. به منظور غلبه بر عدم تقارن اطلاعاتی، در این شرایط شرکت 2013

جمع آوری می کنند و ارزش حاشیه ای موجودی نقد خودرا کاهش می دهند ) شین و 

  (.2017، 9همکاران

زیل سرمایه گذاران از ارزش فعلی تنارزش حاشیه ای  شرکت بر اساس ارزشیابی و تشخیص  

شود. در گزارشگری مالی وجود مشکلات شده جریانات نقدی آتی شرکت محاسبه می

گزیر ان تگیری های مدیرینمایندگی بین مدیران و سهامداران موجب می شود که تصمیم
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کند فاصله بگیرد به سرمایه گذاری های از پروژه هایی که ثروت سهامداران را حداکثر می

با خالص ارزش منفی منجر شود که این امر به نوبه خود باعث تاثیر منفی بر ارزش سهامداران 

می شود. بنابراین ارزش حاشیه ای وجه نقد ممکن است از ارزشیابی سرمایه گذاران از 

نی و ناشی شود ) گااستفاده آتی وجه نقد بر اساس انجام رفتار فرصت طلبانه مدیریت 

 (. 2010همکاران، 

     دعدم تقارن اطلاعات و ارزش حاشیه ای وجه نق

هند. دبا توجه به نظریه سلسله مراتبی، شرکتها منابع مالی داخلی را بر منابع خارجی ترجیح می

این نظریه بر این فرض استوار است که کارکنان داخلی شرکت بیشتر از سهامداران از 

ذاری گشرکت مطلع هستند. اگر بودجه داخلی برای تامین مالی برنامه سرمایهوضعیت مالی 

های سودآور صرف نظر کنند. در این شرایط بهینه نباشد، مدیران مجبور می شوند از پروژه

ارزش است و تنها فرصت برای سهام بدون از دست دادن ارزش بازار زمانی رخ  نقدینگی با

(. عدم تقارن 2015وجود نداشته باشد ) نگاین و راگمان،  دهد که عدم تقارن اطلاعاتمی

اطلاعات به شدت بر ارزش جریان نقدی تاثیر می گذارد. شرکتها با میزان بالایی از عدم 

تقارن اطلاعاتی هزینه های بیشتری را متحمل می شوند و  مجبور هستند بر منابع داخلی خود 

ی کنند که این امر منجر به کاهش ارزش رکز کنند و دارایی نقدی بیشتری جمع آورممت

 (.   2010، 10گردد ) دروبتز و همکارانحاشیه ای وجه نقد می

 در پژوهشی به (1395ی و همکاران )خیرالهبه عنوان نمونه مطالعاتی در این تحقیق: 

ختند. ها پردابررسی مدیریت سود واقعی، سطح و ارزشیابی نگهداشت وجه نقد در شرکت

از مدل رگرسیون خطی چند متغیره و روش حداقل مربعات تعمیم یافته تلفیقی نتایج حاصل 

حاکی از این بوده است که، بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد ارتباط مثبت و 

های با مدیریت سود معناداری وجود دارد و سرمایه گذاران نگهداشت وجه نقد را در شرکت

در پژوهشی به بررسی  (1396حاجیها و مرادیان )دهند.واقعی در سطح بالا، کاهش می 

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر عدم تقارن اطلاعات و ارزش شرکت بر سرمایه

پرداختند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها و تخمین ضرایب با استفاده از تجزیه و تحلیل 

تقارن اطلاعات، موجب کاهش تاثیر پانل ورگرسیون حداقل مربعات معمولی نشان داد، عدم 
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گذاری می شود. بنابراین در موقعیتی که عدم تقارن اطلاعات ارزش شرکت بر سرمایه

و  صالحیبالاست، مدیران تخمینی محافظه کارانه از اطلاعات بازار ایجاد خواهند کرد. 

ط یدر پژوهشی به بررسی رابطه نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در شرا (1392زارع )

عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

نتایج حاصل ازتجزیه وتحلیل داده های با استفاده از رگرسیون خطی و داده های ترکیبی 

نشان داد بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی در 

همچنین نتایج  لحاظ آماری رابطه ی معناداری وجود ندارد.های عضو نمونه از شرکت

رزش ا) پژوهش دلالت بر وجود تاثیر سود قبل از بهره، خالص دارایی،ارزش بازار شرکت

 قربانی و اندیلیمانده وجه نقد بر ارزش شرکت دارد. بازار سهام ارزش دفتری بدهی(و

رزش شرکت در وضعیت عدم در پژوهشی به رابطه بین نگهداشت وجه نقد و ا (1391)

تقارن اطلاعاتی پرداختند. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل پانل و رگرسیون حداقل مربعات 

ادغامی نشان داد در وضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت 

چانگ و  .رابطه معکوس معناداری هست. یافته ها موید نظریه جریان نقدی آزاد است

دی های نقدر پژوهشی به بررسی تاثیر مدیریت درآمد بر ارزش دارایی (2018همکاران )

های نقدی را عمدتا دهد که مدیریت سود واقعی ارزش داراییپرداختند. نتایج ما نشان می

هایی هستند که با هایی که دارای مشکلات نمایندگی بالقوه یا شرکتدر شرکت

که  دهدکند. علاوه بر این، نتایج نشان می، تضعیف میهای مالی مواجه هستندمحدودیت

گذاری، یا های نقدی عملیاتی، سرمایهابزارهای مختلف مدیریت سود واقعی، جریان

 هایهای نقدی از فعالیتدهند و به ارزش جریانتاثیر قرار میهای مالی را تحتفعالیت

کند که ما از این نتیجه حمایت میرسانند. به طور کلی، نتایج وکار مربوطه آسیب میکسب

شین و همکاران های نقدی همراه است. های اداره داراییمدیریت سود واقعی با هزینه

در پژوهشی به بررسی تاثیر کیفیت درآمد بر نگهداشت وجه نقد مازاد و ارزش  (2018)
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ا مدیریت تهای بحاشیه ای آنها پرداختند. نتایج حاصل از تحلیل داده های پانل نشان داد  شرک

درآمد ضعیف و متعاقب آن کیفیت درآمد پایین، احتمال بیشتری وجود دارد که جهت 

کاهش مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی وجه نقد اضافی را جمع آوری کرده و  ارزش 

در پژوهشی به  (2010دروبتز و همکاران )حاشیه ای وجه نقد خود را کاهش دهند. 

های نقدی شرکت در ارتباط با عدم تقارن اطلاعات پرداختند. داراییبررسی ارزش بازاری 

از پراکندگی درآمد تحلیل گران به ازای هر سهم، به عنوان معیار اصلی عدم تقارن اطلاعات 

خاص شرکت و زمان  متغیر استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون رگرسیون نشان داد عدم 

شینه و لذا با توجه به پیت اثر منفی ومعنی دار دارد. شرک تقارن اطلاعاتی بر ارزش حاشیه ای

چه  -1های کلیدی ذیل می باشد: مبانی نظری، این تحقیق به دنبال پاسخگویی به سوال

تا چه اندازه  -2بین خوانایی گزارشهای مالی سالیانه با مدیریت سود وجود دارد؟ ارتباطی 

ها شرکتتاچه میزان  -3د؟ شومی خوانایی گزارشات سالیانه باعث تغییر مدیریت سود

 ؟کنندمدیریت می MD&Asاحتمال زیاد سود را به منظور افزایش سود سالیانه در قالب 
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  شفرضیات پژوه

ارزش شرکت بر مبنای ارزشیابی و تشخیص سرمایه گذاری از ارزش فعلی تنزیل شده 

ی دارند، ضعیف شود. مدیران شرکتهایی که عملکردجریانات نقدی آتی شرکت محاسبه می

هند دبرای رسیدن به اهداف نامناسب خود فعالیت های پرهزینه مدیریت درآمد را انجام می

که منجر به ایجاد اثر منفی بالقوه بر ارزش شرکت می شود. در مدیریت درآمد واقعی وجه 

زش فعلی رنقد قربانی سود تعهدی می شود و با توجه به اینکه ارزش شرکت برابر است با ا

جموع جریان های نقدی آتی، می توان گفت که مهمترین زیان مدیریت درآمد واقعی، از م

 .(2011بین رفتن ارزش شکت به دلیل کاهش جریان های نقدی دوره آتی است ) گرینر، 

فعالیت های مدیریت درآمد، در نتیجه بی احتیاطی در دستکاری سود، ممکن است تبعات 

فرضیه  (.2011گهداشت وجه نقد داشته باشند ) زانگ، ناخواسته ناشی از سطوح بالای ن

در این تحقیق فرضیات زیر آزمون می بر اساس مطالب فوق فرضیه  موتور تحقیق است. 

 شوند:

  دارد.اداری مدیریت درآمد بر ارزش حاشیه ای وجه نقد تاثیر معن : 1فرضیه 

 . تاثیر معناداری داردعدم تقارن اطلاعات بر ارزش حاشیه ای وجه نقد   

 

این تحقیق ازنظر هدف از  نوع تحقیقات کاربردی  و از نظر روش تحقیق از نوع  توصیفی 

باشد. تحلیل داده ها در این پژوهش با استفاده از  آزمون های مانایی، آزمون میهمبستگی  

انجام شده است و فرضیات پژوهش بر اساس  9Eviewsافزار چاو و آزمون هاسمن  با نرم

آماری های ترکیبی با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره آزمون شده است . جامعه داده

تعداد  دهدکههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میتحقیق را شرکت

تعیین  1395لغایت پایان سال  1391ابتدای سال شرکت می باشد.  قلمرو زمانی از  311آنها 

 شده است. 

 باشد.  میشرایط  انتخاب نمونه به شرح زیر 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1390تا پایان اسفند سال 

 های مورد نیاز آنها در دسترس باشد.  داده
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 اسفند باشد.  29سال مالی آنها منتهی به 

شرکت هایی که در دوره تحقیق و در سال پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران، سهامشان 

 .باشندمورد معامله قرار گرفته و دچار وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نشده 

شرکت عضو  55حذفی سیستماتیک، تعداد   پس از اعمال این شرایط و استفاده از روش

 است. مونه آماری انتخاب شده بورس اوراق بهادار تهران به عنوان ن

شرایط ورودی شرکت های پذیرفته شده در بورس اراق بهادار   -1جدول 

 تهران

تعداد حذف  شرایط

 شده

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده  1390تا پایان اسفند سال 

 باشند.

78 

 14 اسفند باشد. 29سال مالی آنها منتهی به 

 105 آنها در دسترس باشد.  های مورد نیاز داده

شرکت هایی که در دوره تحقیق و در سال پذیرش در بورس اوراق 

بهادار تهران، سهامشان مورد معامله قرار گرفته و دچار وقفه معاملاتی 

 بیش از شش ماه نشده باشند.

64 

 261 تعداد کل  شرکتهای  فاقد شرایط

 55 شرکتهای باقی مانده

 

 

  متغیرهای آنمدل پژوهش و 
رزش حاشیه ای وجه او  مستقل در این پژوهش مدیریت درآمد و عدم تقارن اطلاعات متغیر

 نقد متغیر وابسته می باشند. 
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𝑟𝑖𝑡 −  𝑅𝑖𝑡
𝐵 = 𝛽1  

∆𝑐𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽2𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑀𝑖𝑡 ∗

∆𝑐𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽4𝐵𝑀𝐷𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐵𝑀𝐷𝐴𝑖𝑡 ∗
∆𝑐𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽6𝐵𝑀𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝛽7𝐵𝑀𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡

∗
∆𝑐𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽8

∆𝐸𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽9

∆𝑁𝐴𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+  𝛽10

∆𝑅𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1

+ 𝛽11

∆𝐼𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽12

∆𝐷𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽13

𝐶𝑖𝑡 − 1

𝑀𝑖𝑡 − 1
 + 𝛽14𝐿𝑖𝑡

+ 𝛽15

𝑁𝐹𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+ 𝛽16

𝐶𝑖𝑡 − 1

𝑀𝑖𝑡 − 1
∗ 

∆𝑐𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
+  𝛽17 𝐿𝑖𝑡

∗
∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡 − 1
 + 𝛽18𝑀𝑅 +  𝛿. 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠

+  𝛾. 𝑓𝑖𝑟𝑚 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + ∈𝑖𝑡  
 

R  .بازده سهام است =BM   .نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار است∆𝐶  تعییر در سرمایه

برابر با یک است در  RBارزش بازار سهام است.  Mگذاری نقدی و کوتاه مدت است. 

صورتی که شرکت پیش بینی تحلیل گر را برآورده کند. در غیر این صورت برابر صفر است. 

BMDA  برابر یک است اگر پیش بینی تحلیل گران را قبول یا رد کند اما پیش بینی بدون

 مشارکت در مدیریت درآمد مبتنی بر تعهد نادیده گرفته می شود و در غیر این صورت صفر.

ΔE  .تغییر در درآمد قبل از سود، مالیات و اقلام فوق العاده استΔNA  برابر است با تغییر

برابر  ΔIبرابر است با تغییر در هزینه های تحقیق و توسعه.  ΔRDدر دارایی های نقدی. 

برابر است با تغییر  در پرداخت سود مشترک  ΔDاست با تغییر در سود و هزینه های مرتبط . 

برابر با بدهی های کل تقسیم بر مجموع بدهی و ارزش  Lرابر وجه نقدی است. ب Cاست. 

ه به )با توجبرابر کل مبلغ بدهی و حق الزحمه بازپرداخت بدهی است.  NFبازارسهام است. 

به عنوان تغییر متغیرها در نطر t, t-1تغییر متغیر های موجود در این پژوهش دوره زمانی 

 گرفته شده است (

های رشد قابل توجه بیشتر است و بر این ن اطلاعاتی برای شرکت ها با فرصتعدم تقار

مطالعات از معیارهای فرصت رشد شرکت به عنوان شاخص عدم تقارن  از اساس، برخی

توبین شاخصی است که فرصت های سرمایه گذاری  Qاطلاعات استفاده نموده اند. شاخص 

 دهد. را نشان می
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𝑇𝑖𝑏𝑖𝑛 𝑄 =  
𝑀𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 +  𝐵𝑉𝑑𝑒𝑏𝑡

𝐵𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 +  𝐵𝑉𝑑𝑒𝑏𝑡
 

𝑀𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦     ارزش بازاری حقوق صاحبان سهام : 

 𝐵𝑉𝑑𝑒𝑏𝑡 ارزش دفتری بدهی : 

   : 𝐵𝑉𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول

انحراف  کمترین نبیشتری میانه میانگین متغیر

 معیار

کشید چولگی

 گی

322001 بازده سهام

/0 

296944

/0 

963741

/0 

014525

/0 

185822/

0 

681181/

0 

441256

/3 

ییر در سرمایه غت

گذاری نقدی و کوتاه 

 مدت

309347

/0 

165150

/0 

996540

/0 

010257

/0 

276732/

0 

760618/

0 

233231

/2 

582970 ارزش بازار سهام

/0 

618583

/0 

987529

/0 

031362

/0 

211030/

0 

616284/

0 

831622

/2 

پیش بینی شرکت 

 تحلیل گر

603704

/0 

1 1 0000/0 489581/

0 

524036/

0- 

179806

/1 

رد  قبول یاپیش بینی 

 تحلیل گران

668519

/0 

1 1 000/0 471182/

0 

715964/

0- 

512605

/1 

تغییر در درآمد قبل از 

 سود، مالیات و اقلام

 فوق العاده

253825

/0 

153344

/0 

973643

/0 

001326

/0 

244049/

0 

410797/

1 

453072

/1 
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تغییر در دارایی های 

 نقدی

435997

/0 

476248

/0 

996719

/0 

011546

/0 

235178/

0 

061605/

0- 

901176

/1 

تغییر در هزینه های 

 تحقیق و توسعه

443747

/0 

435343

/0 

977093

/0 

005701

/0 

273001/

0 

108063/

0 

736437

/1 

تغییر در سود و هزینه 

 های مرتبط

20511/

0 

126837

/0 

925692

/0 

001490

/0 

203717/

0 

459963/

1 

426320

/4 

تغییر  در پرداخت 

 سود مشترک

378852

/0 

296675

/0 

996719

/0 

001898

/0 

279866/

0 

430793/

0 

813864

/1 

270357 وجه نقدی

/0 

191153

/0 

929868

/0 

010628

/0 

231200/

0 

062688/

1 

127696

/3 

بدهی های کل تقسیم 

بر مجموع بدهی و 

 ارزش بازارسهام

425926

/0 

328776

/0 

989469

/0 

00500/

0 

324721/

0 

355082/

0 

595196

/1 

کل مبلغ بدهی و حق 

الزحمه بازپرداخت 

 بدهی

068621

/0 

068613

/0 

094902

/0 

043265

/0 

014717/

0 

003551/

0 

804877

/1 

525688 عدم تقارن

/0 

605367

/0 

986910

/0 

018867

/0 

194256/

0 

174539/

1- 

038797

/4 

 

توان به بررسی هر یک درباره متغیرهای پژوهش می1های موجود در جدول با توجه به داده

شود، بیشترین چولگی به راست برای طور که مشاهده میها پرداخت. هماناز این شاخص

عدم تفارن اطلاعات ( بوده است. همچنین 459963/1)تغییر در سود و هزینه های مرتبط 

ارایی های تغییر در دچولگی به چپ است. کمترین چولگی نیز مربوط به بیشترین دارای 

یع ای بودن یک توزی میزان قله( است. کشیدگی نیز توصیف کننده -174539/1) نقدی

یدگی کش تر باشد میزان شاخصایاحتمالی است. هرچقدر شکل تابع چگالی احتمال قله
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 دیگر کشیدگی معیاری از تیزی منحنی در نقطه ماکزیمم استعبارتبرای آن بیشتر است. به

می  1باشد.  با توجه به داده های موجود در جدول می 3و مقدار آن برای توزیع نرمال برابر 

توان به بررسی هر یک از این شاخص ها پرداخت. به عنوان نمونه مشاهده می شود که 

می باشد.  309347/0در مقدار عددی تغییر در سرمایه گذاری نقدی و کوتاه مدت  میانگین

زدیک ن تغییر در سرمایه گذاری نقدی و کوتاه مدتها دهد که اکثر شرکتاین رقم نشان می

حدود تغییر در سرمایه گذاری نقدی و کوتاه مدت به این عدد دارند. در واقع میزان 

دهد که اکثر مشاهدات حول این نقطه تمرکز دارند. اعداد است. این رقم نشان می 309347/0

باشد. میانه نیز می 010257/0و  996540/0حداکثر و حداقل مربوط به این متغیر، به ترتیب 

 276732/0شود که انحراف معیار برابر با مقدار می باشد. همچنین مشاهده می 165150/0

نشان دهنده پراکنش اکثریت داده ها می باشد و به بیانی دیگر پراکنش  می باشد که این عدد

ازده باکثریت داده ها در مقدار میانگین به علاوه و منهای انحراف معیار می باشد. میانگین 

بازده ها دهد که اکثر شرکتمی باشد. این رقم نشان می 322001/0در مقدار عددی سهام 

است. این رقم نشان   322001/0حدود . در واقع بازده سهام به این عدد دارند نزدیکسهام 

دهد که اکثر مشاهدات حول این نقطه تمرکز دارند. اعداد حداکثر و حداقل مربوط به می

باشد. میانه نیز یک می باشد. همچنین می 014525/0و  963741/0این متغیر، به ترتیب 

می باشد که این عدد نشان دهنده  185822/0شود که انحراف معیار برابر با مقدار مشاهده می

پراکنش اکثریت داده ها می باشد و به بیانی دیگر پراکنش اکثریت داده ها در مقدار میانگین 

 به علاوه و منهای انحراف معیار می باشد.

 

     شپژوه استنباطی نتایج 
باید اطمینان  الگو،اولین گام برای تخمین الگوی رگرسیونی این است که از مانایی متغیرهای 

حاصل شود. بدین منظور از آزمون مانایی استفاده شده است. وجود ناایستایی در سری های 

مورد استفاده در یک مدل می تواند موجب استنباط های غلط آماری و در نتیجه رگرسیون 

ول اکاذب شود. که برای این امر از آزمون های ریشه واحد استفاده می شود. نتایج آن در جد

نشان داده شده است که همه متغیرها  2زیر ارائه گردیده است. نتایج آزمون مانایی در جدول 

 درصد مانا هستند. 95در سطح اطمینان 



 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

 

 . آزمون مانایی متغیرهای پژوهش3جدول

آماره دیکی  متغیر

 فولر

سطح یک 

 درصد

 5سطح 

 درصد

 10سطح 

 درصد

سطح 

 معناداری

- بازده سهام

6/69920

1 

-

3/442344 

-

2.86672

3 

-

2.56959

1 

0/000 

 تغییر در سرمایه گذاری نقدی

 و کوتاه مدت

-

8.56549

6 

-

3.442276 

-

2.86669

3 

-

2.56957

5 

0/000 

- ارزش بازار سهام

8.46598

7 

-

3.442254 

-

2.86668

3 

-

2.56957

0 

0/000 

- پیش بینی شرکت تحلیل گر

29.9803

2 

-

3.442254 

-

2.86668

3 

-

2.56957

0 

0.000 

 بینی قبول پیش

 یا رد تحلیل گران

-

32.0435

3 

-

3.442254 

-

2.86666

83 

-

2.56957

0 

0.000 

تغییر در درآمد قبل از سود، 

 مالیات

 و اقلام فوق العاده

-

6.08112

9 

-

3.442276 

-

2.86669

3 

-

2.56957

5 

0.0000 

 تغییر در

 دارایی های نقدی

-

12.2223

0 

-

3.442254 

-

2.86668

3 

-

2.56957

0 

0.000 

های تحقیق و در هزینهتغییر 

 توسعه

-

3.26834

3 

-

3.442367 

-

2.86673

3 

-

2.56959

6 

0.0000 

تغییر در سود و هزینه های 

 مرتبط

-

8.52640

8 

-

3.442254 

-

2.86668

3 

-

2.56957

0 

0.0000 

-864646/6 تغییر  در پرداخت سود مشترک  442322/3-  866713/2

- 

569586/2

- 

0000/0  
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- وجه نقدی

6.05698

9 

-

3.452144 

-2. 

53625 

-

2.23362 

0.000 

بدهی های کل تقسیم بر 

 مجموع بدهی و

 ارزش بازارسهام

-

8.79817

7 

-

3.454085 

-

2.87188

3 

-

2.57235

4 

0.0000 

 کل مبلغ بدهی

 و حق الزحمه بازپرداخت بدهی

-

7.41910

8 

-

3.454174 

-

2.87192

2 

-

2.57237

5 

0.000 

- عدم تقارن اطلاعات

3.75569

6 

-

3.442460 

-

2.86677

4 

-

2.56961

8 

0.000 

است،  لذا  05/0با توجه به اینکه سطح معناداری برای هر یک از متغیرهای پژوهش کمتر از 

 می توان گفت که متغیرهای فوق ایستایی لازم برخوردارند.

نظور ها به مهای ترکیبی است، در این نوع دادهبا توجه به اینکه داده های پژوهش حاضر داده

لیمر استفاده شده است. نتایج این  Fانتخاب بین روش داده های تابلویی و تلفیقی از آزمون 

 می باشد.  3آزمون به شرح جدول 

 لیمر F. نتایج آزمون 4جدول 

 

است، در نتیجه روش داده های تلفیقی  05/0داری که کوچکتر از با توجه به مقدار معنی 

پذیرفته می شود. در روش داده های تلفیقی جهت انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات 

 تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است.

 

 . نتایج آزمون هاسمن 4جدول 

Prob df Statistic Statistic Test  

 نتیجه آزمون درجه آزادی مقدارمعنی داری F آماره

 آزمون چاو 89 0000/0 709680/6
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000/0 13 715678/52 Cross-sechion 

Random 

 

 کوچکترآن Prob است و مقدار  715678/52آماره کای دو بدست آمده از انجام محاسبات 

 %95است لذا فرض صفر مبنی بر استفاده از روش های تصادفی با احتمال پیش از  05/0از 

    پذیرفته می شود. ثابترد می شود و در نتیجه روش اثرات 

 

 مدل پژوهش تحلیل. نتایج تجزیه و 5جدول

انحراف  ضریب متغیر

 معیار

سطح  tآماره 

 معناداری

تغییر در سرمایه گذاری 

 نقدی و کوتاه مدت

123976/0  028613/0  332901/4  0000/0  

092512/0 ارزش بازار سهام  034995/0  943565/2  000/0  

 پیش بینی شرکت تحلیل

 گر

047395/0  850145/0  249448/3  0012/0  

قبول یا رد پیش بینی 

 تحلیل گران

004799/0  015341/0  312819/0  7545/0  

تغییر در درآمد قبل از 

سود، مالیات و اقلام فوق 

 العاده

101755/0  031856/0  194211/3  0015/0  

تغییر در دارایی های 

 نقدی

108489/0  0/036436 977601/2  0030/0  

تغییر در هزینه های 

 تحقیق و توسعه

038585/0  030923/0  247776/1  2127/0  

تغییر در سود و هزینه 

 های مرتبط

131599/0-  036440/0  611437/3-  0003/0  
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تغییر  در پرداخت سود 

 مشترک

087917/0-  027627/0  182219/3-  0000/0  

 0.000 4.288214- 0.034282 0.147010 وجه نقدی

بدهی های کل تقسیم بر 

مجموع بدهی و ارزش 

 بازارسهام

-0/084338 0/025701 -1.032963 0/0011 

کل مبلغ بدهی و حق 

 الزحمه بازپرداخت بدهی

-0/865649 0/838025 -1.032963 0/3021 

-099986/2 0/049806 0/104592- عدم تقارن  0/0362 

𝜷𝟑𝑩𝑴𝒊𝒕 ∗
∆𝒄𝒊𝒕

𝑴𝒊𝒕 − 𝟏
 0/05688 0/0469 2/5569 0/0423 

𝑩𝑴𝑫𝑨𝒊𝒕 ∗
∆𝒄𝒊𝒕

𝑴𝒊𝒕 − 𝟏
 0/0695 0/0203 2/3699 0/0236 

𝑩𝑴𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 ∗
∆𝒄𝒊𝒕

𝑴𝒊𝒕 − 𝟏
 0/0649 0/0120 2/41211 0/0201 

𝑪𝒊𝒕 − 𝟏

𝑴𝒊𝒕 − 𝟏
∗ 

∆𝒄𝒊𝒕

𝑴𝒊𝒕 − 𝟏
 0/3652 0/0366 2/1452 0/0222 

𝑳𝒊𝒕 ∗
∆𝑪𝒊𝒕

𝑴𝒊𝒕 − 𝟏
 0/6544 0/0365 2/0453 0/001 

 0.000 3.36699 0.056365 0.242199 مقدار ثابت

 f 12.93183 0.0000 0.442199 ضریب تعیین

 1.928817 دوربین واتسون

 

مد آهای پژوهش مبنی بر تاثیر مدیریت درسطح معناداری برای آزمون این فرضیه برای متغیر

رابطه معناداری بین عدم تقارن اطلاعات است، بنابراین  05/0کمتر از  و عدم تقارن اطلاعات

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و مدیریت درآمد با ارزش حاشیه ای شرکت ها 

محاسباتی و در ستون آخر مقادیر سطح احتمال پایین می باشد.  tبا مشاهده مقایر  وجود دارد.

بنابراین هر دو ضریب بطور معنی داری متفاوت از صفر می باشد به عبارت دیگر معنی دار 

-ناسب بودن برازش مدل میضریب تعیین نیز یکی از شاخص های نشان دهنده می باشد. م

-می 4421/0شود که این ضریب در دل برازش یافته برابر با مقدار عددی باشد مشاهده می

توانند تغییرات درصد می 44.21باشد. به بیانی دیگر در مدل ارائه شده، متغیر ها به میزان 
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وانسته است ت اطلاعاتیمدیریت درآمد و عدم تقارن تغییر متغیر مستقل را پیش بینی کنند و 

معنی دار بودن کلی  Fواحد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهد. مقدار آماره  44.21

می   12.931رگرسیون و بعبارت دیگر اثر معنی دار بودن متغیر را نشان می دهد که برابر با 

باشد، از  یباشد یعنی برای نشان دادن قدرت معادله رگرسیونی در پیش گویی  مورد نیاز م

توان به شاخص های برازش اشاره داشت. از جمله می 5دیگر موارد مورد اشاره در جدول 

شاخص های برازش آماره دوربین واتسون را مشاهده نمود. ضریب دوربین واتسون یکی از 

باشد. مقادیر ی آماره های مهم در بررسی استقلال خطاها و شاخصی برای کفایت مدل می

در این آماره نشان دهنده استقلال در خطاها و در نهایت قابل اطمینان  2.5تا  1.5که در بازه 

بودن برازش انجام شده می باشد. آماره دوربین واتسون که برای شناسایی استقلال خطاها از 

را نشان می دهد که این نشان دهنده عدم وجود خود  1.9288شود مقدار آن استفاده می

ته ا می باشد. بنابراین رابطه ای معنادار بین متغیر مستقل اصلی و وابسهمبستگی بین جزء خطاه

 .وجود دارد

 

 و پیشنهادها رینتیجه گی

هدف شرکتها ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران می باشد.  با توجه به اهمیت دارایی  

عالیت ف می توان گفت که گذاران های نقدی برای پیش بینی ارزش شرکت توسط سرمایه

های مدیریت درآمد می تواند بر ارزشی که سرمایه گذاران برای نگهداشت وجه نقد قائل 

ارائه مدلی مبتنی بر مدیریت درآمد، پژوهش حاضر با هدف  . لذا می شوند، تاثیر بگذارد

ش حاشیه ای در بازارسهام مورد بررسی قرار گرفت. بدین منظور زعدم تقارن اطلاعات و ار

 ان جامعه استفاده شده است. نتایجذیرفته شده در بورس اوراق بهادار به عنوشرکت های پ

مدیریت درآمد و عدم تقارن اطلاعات بر ارزش حاشیه ای  حاصل از پژوهش نشان داد که

کن است که مم عواملیبه عنوان یکی از عدم تقارن اطلاعات . وجه نقد تاثیر معنی دارد دارد

ین توان گفت ب، میبا توجه به سطح معناداری پژوهشن مواجه باشند. آاست شرکت ها با 

به  رابطه وجود دارد. مدیریت درآمد، عدم تقارن اطلاعات و ارزش حاشیه ای در بازارسهام

طور کلی عدم تقارن اطلاعات یکی از عواملی می باشد که می تواند بر ارزش جریان نقدی 

د، این برخوردار باش ان بالایی عدم تقاران اطلاعاتیاز میز شرکتتاثیرگذار باشد. چنانچه 
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اهش ک را به شرکت متحمل کند و از طرفی این امر منجر به  هزینه های بیشتری امر می تواند

درآمدشان را از طریق دو نوع می توانند شرکت ها از طرفی گردد.ارزش حاشیه ای وجه نقد

رمایه فعالیت های واقعی مدیریت کنند. اگر سفعالیت های مبتنی بر اقلام تعهدی و دستکاری 

اطلاعات مربوط به درآمدها با یکدیگر تفاوت داشته گذاران در توانایی خود برای پردازش 

ز آنجا که ا ع گردد.سرمایه گذاران مطلباشند، کاهش کیفیت سود می تواند منجر به تمایز 

مدیریت درآمد و عدم تقارن اطلاعات بر ارزش حاشیه ای وجه نقد تاثیر در پژوهش حاضر 

مد و مدیریت درآمورد بررسی قرار گرفته شده است، نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که 

ده ناین امر نشان دهعدم تقارن اطلاعات بر ارزش حاشیه ای وجه نقد تاثیر معنی دارد دارد. 

د باشنآن است که مدیریت درآمد و عدم تقارن اطلاعات به عنوان عوامل و شاخص هایی می

که بر ارزش حاشیه ای وجه نقد تاثیرگذار می باشند و در صورت تغییر مدیریت درآمد و 

ارزش حاشیه ای وجه نقد شرکت ها تحت تاثیر قرار عدم تقارن اطلاعات در شرکت ها 

طح سنتایج حاصل از پژوهش نشان داد که این تحقیق با   خواهد نمود.گرفته شده و تغییر 

های مالی سالیانه و اول مبنی بر بین خوانایی گزارش معناداری برای آزمون این فرضیه

است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  05/0از مدیریت سود رابطه وجود دارد، کمتر 

 مطالعات و تحقیقات مشابه بدین قرار می باشد: نتایج حاصل از سایر درصد رد می شود. 95

اهمیت تاخیر ارایه گزارش حسابرسی از دیدگاه (، در پژوهشی با بررسی 1396ابوالحسنی )

عوامل متعددی در ارایه گزارش  نشان داد که استفاده کنندگان از گزارشات و اطلاعات مالی

حسابرسی تاخیری دخیل می باشند که بین آن ها حسابرس متخصص صنعت، حسابرسی 

ها توسط موسسات بزرگ حسابرسی، بکارگیری حسابرس داخلی، اندازه شرکت و شرکت

ری تیشالی و تاثیر آن ها از اهمیت بقوانین کشورها درخصوص افشا و ارایه گزارشات م

. از طرفی در پژوهش حاضر نیز نشان داده شد که بین خوانایی گزارشات ی باشندبرخوردار م

مالی سالیانه و مدیریت سود رابطه معناداری وجود دارد، لذا می توان گفت که نتیجه پژوهش 

(، درپژوهشی به بررسی مطالعه 1396مبارکی )  حاضر با مطالعه ابوالحسنی همسو می باشد.

رهای بین المللی گزارشگری مالی از دید استفاده کنندگان تحلیل بکارگیری استاندا

 داری بین سودمندی )هزینه منفعت( وپرداخت. نتایج حاصل از پژوهش، رابطه مثبت و معنی

از دهد. با مزایای ناشی از بکارگیری این استانداردها نشان می IFRSولیت آموزش ئمس



 .دانشگاه الزهرا" راهبرد مدیریت مالی"فصلنامه علمی

 

 خوانایی گزارشات مالی سالیانه و مدیریتطرفی در پژوهش حاضر نیز نشان داده شد که بین 

سود رابطه معناداری وجود دارد، لذا می توان گفت که نتیجه پژوهش حاضر با مطالعه مبارکی 

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین حاکمیت 1396نژاد فهیم و توسلی ) همسو می باشد.

یق نشان افته های تحقشرکتی، مدیریت سود و مربوط بودن اطلاعات حسابداری پرداختند. ی

دهد که رابطه منفی و معناداری بین مدیریت سود و مربوط بودن ارزش اطلاعات می

حسابداری وجود دارد. همچنین از طرف دیگر بین شاخص حاکمیت شرکتی و مدیریت 

ر تسود نیز رابطه منفی و معنی داری یافت شد. بنابراین هرچه شاخص حاکمیت شرکتی قوی

از  ردد.گیرعادی اشخاص وابسته کمتر و مربوط بودن اطلاعات بیشتر میشود، معاملات غ

طرفی در پژوهش حاضر نیز نشان داده شد که بین خوانایی گزارشات مالی سالیانه و مدیریت 

سود رابطه معناداری وجود دارد، لذا می توان گفت که نتیجه پژوهش حاضر با مطالعه نژاد 

(، در پژوهشی به بررسی نقش 1396ین زاده )حس فهمیم و توسلی همسو می باشد.

گزارشگری مالی در شفافیت اطلاعات حسابداری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار کرمانشاه پرداخت. نتایج نشان داد که بین گزارشگری مالی و شفافیت اطلاعات 

ضر نیز نشان داده از طرفی در پژوهش حاحسابداری رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. 

شد که بین خوانایی گزارشات مالی سالیانه و مدیریت سود رابطه معناداری وجود دارد، لذا 

جد آبادی م العه ابوالحسنی حسین زاده می باشد.توان گفت که نتیجه پژوهش حاضر با مطمی

تاثیر سطوح محافظه کاری در گزارشات مالی (، در پژوهشی به بررسی 1396و سعید )

محافظه ه کنتایج نشان داد پرداختند.  طای پیش بینی سود در بورس اوراق بهادار تهرانبرخ

پژوهش  . از طرفی درکاری حسابداری بر خطای پیش بینی سود تاثیر منفی و معناداری دارد

حاضر نیز نشان داده شد که بین خوانایی گزارشات مالی سالیانه و مدیریت سود رابطه 

توان گفت که نتیجه پژوهش حاضر با مطالعه مجد آبادی و لذا میمعناداری وجود دارد، 

نقش  (، در پژوهشی به بررسی 1395افضلیان مند و محمدی ) سعید همسو می باشد.

ایج پرداختند. نت گزارشات مالی و اطلاع رسانی شرکتها در حمایت از حقوق صاحبان سهام

یک  نیست بلکه صورتهای مالی بصورتنشان داد که تنها ترازنامه جهت تصمیم گیری مفید 

. از طرفی در پژوهش حاضر نیز نشان داده شد که بین مجموعه می توانند مفید واقع شوند
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خوانایی گزارشات مالی سالیانه و مدیریت سود رابطه معناداری وجود دارد، لذا می توان 

 د.گفت که نتیجه پژوهش حاضر با مطالعه افضلیان مند و محمدی همسو می باش

 در این راستا و با توجه به نتایج پژوهش پیشنهادهای ذیل ارائه می گردد:

پیشنهاد می شود به منظور مدیریت درآمد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق -1

 بهادار تهران میزان ارزش ها در طول سال در نظر گرفته شود.

یی دن ارزش شرکت ها از داراپیشنهاد می شود به منظور بهبود شرایط شرکت ها و بالا بر-2

 های سودآور استفاده شود.

شود تاثیر نوسانات نرخ ارز بر ارزش حاشیه ای شرکت در طی پژوه های آتی پیشنهاد می-3

            مورد بررسی قرار گیرد.

 محدودیت های تحقیق

 محدودیت زمانی از نظر طول دوره مورد ارزیابی -1

 عدم دسترسی به برخی داده ها با ارتباط در کافی اطلاعات به دسترسی عدم دلیل به -2

 است هنگام ممکن همچنین گردید؛ نمونه از شرکت ها این حذف به ناچار محقق بنابراین

 با مختلف های پایگاه ارقام یا و باشد داده رخ اشتباهاتی ها،ممکن است داده گردآوری

 باشند. یکدیگر متفاوت

تواند بر نتایج تحقیقات اثرگذار باشد. در صورتی که قلمرو  دوره زمانی تحقیق نیز می -3

عمیم شد، ممکن بود نتایج قابلیت تزمانی تحقیق برای دوره طولانی تری در نظر گرفته می

 بیشتری داشت.
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