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با در نظر گرفتن  سهام بازدهبررسي ارتباط بين جريان نقد آزاد و  هدف پژوهش حاضر :چكيده
 96با انتخاب  ها اين فرضيه و شد اصلي طراحي ةبدين منظور، دو فرضي است؛بيني مديران كوته

سـاله   شـش زماني  ةشده در بورس اوراق بهادار تهران طي باز هاي پذيرفتهشركت از بين شركت
نتايج . ندآزمون شد) 1392تا سال (و با استفاده از اطلاعات بازده سه سال آتي  )1389تا  1384(

منفـي و   ةمـدت و بلندمـدت رابط ـ  هاي نقدي آزاد با بازده سـهام در كوتـاه  دهد جرياننشان مي
هـاي نقـدي آزاد در   همچنـين حساسـيت بـازدهي نسـبت بـه جريـان      . كنـد  برقرار ميمعناداري 
است و با افزايش جريان نقد آزاد، كاهش بيشـتري در بـازدهي ايـن    بين بيشتر  هاي كوته شركت
هـاي نقـدي آزاد، رفتارهـاي    بينـي مـديران و جريـان   بنابراين كوتـه . شودها مشاهده ميشركت
طلبانه بر عملكرد شـركت تـأثير   دهد و اين رفتارهاي فرصتمديران را افزايش مي ةطلبانفرصت
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  مقدمه
حـدي را  هاي نقدي آزاد بـيش از  جريان يكه شركت هنگامي ،هاي نقدي آزادجريان ةطبق فرضي
، مدير تمايل به سوءاستفاده ندارد در دسترس يگذاري سودآورهاي سرمايهكند و فرصتايجاد مي
هـاي نقـدي آزاد و   طـور كلـي افـزايش جريـان    به). 1986جنسن، (هاي نقدي آزاد دارد از جريان

توانـد مشـكلات نماينـدگي را    وجوه مزبور، مـي  ةبهيندنبال آن تمايل مديران براي مصارف غير به
 هـاي رود افـزايش جريـان  بنابراين انتظار مـي ). 2012پور و عسكري، نيا، وليطالب(افزايش دهد 

) مانـد هاي مسـاعد، در شـركت بـاقي مـي    گذاري در فرصتمبالغي كه پس از سرمايه(نقدي آزاد 
  ). 2010وانگ، (شود موجب تضعيف عملكرد شركت 

مدت و تغيير مسير گذاري كوتاهت است از تمايل مديران براي سرمايهبيني مديريت عباركوته
قيمت سـهام كـه    ةمدت افزايندهاي كوتاهمدت به پروژهآفريني در بلندهاي با ارزشمنابع از پروژه

 هـاي بيني مـديران نيـز تصـميم   كوته). 2012چودهري، (موقتي است  ،معمولاً اين افزايش ارزش
مخرب بر عملكرد و ارزش شـركت   اثرهايدهد و داراي حت تأثير قرار ميراهبردي مديريت را ت

بينانه، منـافع زودگـذر و انـدك    در بلندمدت است؛ بدين ترتيب كه مدير با اتخاذ رويكردهاي كوته
شـود  مـي منجـر  بـه كـاهش ارزش شـركت    دهـد و  فعلي را به منافع بلندمدت شركت ترجيح مي

چنين رويكردي از سوي مديران، بـا منـافع سـهامداران در تضـاد     اتخاذ ). 1393مرادي و باقري، (
رود و انتظـار مـي   شـود  مـي ساختن مفاهيم تئوري نمايندگي فـراهم   مطرح ةزمين از اين رو، ؛است

بتوان با بررسي مضامين تئوري نمايندگي به سازوكارهايي براي كنتـرل ايـن رفتارهـاي مخـرب     
نقد آزاد با در  پردازد كه جريانرسي اين سؤال ميپژوهش حاضر به بر. ارزش شركت دست يافت

از جمله كاهش مخارج بازاريابي و تحقيق و توسعه، چه تأثيري بر  ،بيني مديريتنظر گرفتن كوته
  عملكرد شركت دارد؟

بيني مديران و راهكارهاي كنترل آن در داخل و خـارج از كشـور   كوته ةادبيات موجود در زمين
جريان نقد  ةبيني مديران و اتكا به فرضيحاضر به بررسي مفاهيم كوته ةلعمطا. بسيار محدود است

  .پردازدآزاد و مضامين تئوري نمايندگي براي كنترل اين رفتارها مي

 پژوهش ةپيشين

  نظري ةپيشين
كه شركت جريان نقد آزاد بيش از حـد در   زماني ،)1986(جريان نقد آزاد جنسن  ةفرضيبر اساس 
گذاري سودآوري ندارد، مديريت به سوءاستفاده از جريـان نقـد آزاد   فرصت سرمايه ا، اماختيار دارد

هـاي نقـدي آزاد، دشـواري نظـارت     جريـان  ةطبـق فرضـي  ). 2010، وانـگ (كنـد  تمايل پيدا مـي 
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كند كه از وجوه مديريت، اين انگيزه را در مديران ايجاد مية طلبانسهامداران بر رفتارهاي فرصت
اتـلاف منـابع در    و) 2011هـا،   هيونـگ (استفاده كنند ، در راستاي منافع شخصي خود هنقد اضاف

شـود  دسترس با هدف تأمين منافع شخصي مديران، موجب كـاهش سـود و ارزش شـركت مـي    
  ).2010ملو و ميراندا،  دي(

بينـي  كوتـه «عنـوان   بـا توسط تئـودور لويـت    1960بار در سال  نخستين ،بينياصطلاح كوته
ديگـر   بيـان مدت و به فعاليت مالي كوتاه معناي بهبيني كوته ،مالي ةدر حوز. شد مطرح» ابيبازاري
در ) 1993(از ديدگاه لوينتـال و مـارچ   ). 1996؛ لاورتي، 1990مرچانت، (شود مي تعريفنگر كوته

 بينـي زمـاني،  اي، كوتـه بيني فاصـله كوته(بيني هاي راهبردي مديريتي سه نوع كوتهگيريتصميم
تمايـل بـه    :انـد از  عبـارت ترتيـب   بر عملكـرد و رفتـار مـؤثر اسـت كـه بـه      ) نفس كاذب اعتمادبه
بيني مديريتي كوته. ها نقصبه شكست و  يتوجه بيمدت و توجهي به اهداف بلندگرفتن، بي ناديده

و بـا   نيسـت مديران است كـه در جهـت منـافع سـهامداران     ة طلباناقدامات فرصتة كنندمنعكس
ماننـد  (مـدت  هـاي داراي منـافع بلنـد   كاهش هزينه ةوسيلهاي حسابداري جاري بهبالابردن سود

مـديراني كـه بـه    ). 2011مـاوروك،  (شـود  نشـان داده مـي  ) مخارج تحقيق و توسعه و بازاريـابي 
اقـدام  گـذاري در تحقيـق و توسـعه و بازاريـابي     نظير كاسـتن از سـرمايه   ،بينانههاي كوته فعاليت

گـذاران تحـت تـأثير    دهند و ممكـن اسـت سـرمايه   ، بازارهاي مالي را تا حدي فريب ميكنند مي
مـرادي و  (نمايند اقدام گذاري در سهام آنها ها قرار گيرند و به سرمايهسودهاي موقتي اين شركت

منطقي باشد، بعضي از مـديران سـود جـاري را    گيري و گرايش بازار غيراگر جهت ).1393باقري، 
هانگ، شاتينگ و منـگ،  (زيرا شغل و پاداش آنها در گرو سود جاري است  ؛دهندن ميبيشتر نشا

مدت ارزيابي آوري كوتاهاساس فروش و سوداعتقاد دارد كه اگر مديران بر) 1988(وبستر ). 2012
و از عـواملي ماننـد رضـايت مشـتري كـه      كـرده  شوند، به احتمال زياد بـر ايـن معيارهـا تمركـز     

) 2013(لنـت  آبرنتي، بـونز و ون . كنندپوشي ميچشم ،مدت سازمان استسلامت بلندة كنند تأمين
تواند معيار جايگزيني را انتخاب كند كه توجه مديران اجرايـي را  نيز معتقدند كه مديريت ارشد مي

  . مدت سوق دهدبه سمت بلند
ديران و تلاش م ةبينانمجموع اين مطالب حاكي از اهميت مطالعه درخصوص رفتارهاي كوته

. هـا و سـازوكارهاي كنترلـي آن اسـت    براي اقـدام وجو  جستهاي رفتاري و براي شناسايي ريشه
از عملكـرد   يكنند تصوير مطلـوب بين با در نظر گرفتن منافع شخصي خود، سعي ميمديران كوته

داف تـوجهي بـه اه ـ  اتخاذ چنين ديدگاهي بـه بـي  . مدت به سهامداران ارائه دهندشركت در كوتاه
شـود و تخريـب ارزش   مـي منجـر  مدت شركت كه حافظ منافع بلندمدت سـهامداران اسـت،   بلند

  . دنبال خواهد داشتشركت را به
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هـاي  هايي براي جذب توسـط شـركت  ، به فرصتي دارندهايي كه وجوه نقد آزاد زيادشركت

بينانـه  تـار كوتـه  ها، به سمت رفبه همين دليل، مديران اجرايي اين شركت. شوند ميبزرگ تبديل 
 كننـد  ميمدت مدت را فداي سود كوتاهگذاري بيش از حد، سود بلنديافته، از طريق سرمايه گرايش

اسـاس  از سوي ديگـر بـر  ). 1986جنسن، ( دهند كاهش ميدر آينده را ارزش شركت  با اين كارو 
داشته اطلاعات خوبي گذاري پرمنفعت هاي سرمايهفرصت ازكه مديران تئوري نمايندگي، زماني 
اخلاقيِ ناشي از تملك وجوه نقـد  ة دليل مشكلات مرتبط با مخاطررا به باشند، امكان دارد كه آن
 بيني و گزينش طرح نامناسب، و نيز كمبود وجوه در، كوته)جريان نقد آزاد(شركت توسط مديريت 

لارا، گارسيااسـما و  سـيا گار(دسترس كه مستلزم تأمين مالي خارجي پرهزينه است، دنبـال نكننـد   
در مجمـوع جريـان نقـد آزاد و مشـكلات     . گذاري كمتر از حد انجام دهندو سرمايه) 2010پنالوا، 
بنابراين انتظـار  ). 2003چيرينكو، گرتسن و استركن، (زنند بيني به عملكرد شركت صدمه ميكوته
) بر اساس تئوري نماينـدگي (ني بيو كوته) جريان نقد آزاد ةبر اساس فرضي(رود وجوه نقد آزاد مي

گذاشته و بر عملكرد شركت تأثير منفي  شوند  بهينه و تضاد منافعگذاري غيرسرمايه موجبهر دو 
  . شوندمنجر مدت و در نهايت به كاهش ارزش شركت در بلند

  تجربي ةپيشين
 ـ پـژوهش  ،بيني مديرانجريان نقد آزاد و كوته ةاگرچه در زمين ، وجـود دارد ة زيـادي  هـاي جداگان

بـين و جريـان نقـد آزاد بـر عملكـرد      مديريت كوته ةتاكنون پژوهشي به بررسي اثر همزمان پديد
مسـتقيم بـا   صورت مستقيم يا غير هايي كه بهدر ادامه به برخي از پژوهش. شركت، نپرداخته است
  .اشاره شده است ارتباط دارند،موضوع تحقيق حاضر 

هـاي نقـد آزاد و   گذاري جرياناثرة ، به بررسي نحو)1392(آبادي، مهدوي و فريدوني محمود
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و  هاي پذيرفتههاي نمايندگي بر عملكرد شركتهزينه

گـزارش  هاي نقد آزاد با معيارهاي ارزيابي عملكـرد شـركت   جريان رابطة مثبت و معناداري ميان
  . جريان نقدي آزاد دست يافتند ةنقض فرضي ةبه بيان ديگر آنها به شواهدي در زمين كردند؛

بيني مـديريت و مـديريت سـود بـر     اي تأثير كوتهبه بررسي مقايسه  ،)1393(مرادي و باقري 
آنهـا  . شده در بورس اوراق بهادار تهران، پرداختند هاي پذيرفتهمدت و بلندمدت شركتبازده كوتاه
و تـأثير آن بـر   ) هاي بازاريابي و تحقيق و توسـعه كاهش هزينه(بينانه هاي كوتهبر اقدام با تمركز

مـدت بـر   بيني داراي تأثير منفي بلنـد بازده سهام، نشان دادند در بورس اوراق بهادار تهران، كوته
در قياس با مديريت سـود،  ) بينمديريت كوته(هاي واقعي ارزش شركت است و همچنين، فعاليت

  .گذارد ميأثير منفي بيشتري بر عملكرد مالي بلندمدت شركت ت
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مـدت  عـادي بلنـد  عملكـرد غيـر  از طريق جريان نقد آزاد را  ة، آزمون فرضي)2005(گرگوري 
) 1986(جريان نقـد آزاد جنسـن    ةبا فرضي يشواهد متضادبه و  كردكارفرمايان انگليسي بررسي 

گـذاري بـيش از   بين جريان نقد آزاد و سرمايه ةط، به بررسي راب)2006(ريچاردسون  .دست يافت
  .بهينه و جريان نقد آزاد وجود داردگذاري غيرمثبتي بين سرمايه ةحد پرداخت و نشان داد كه رابط

هـا  هاي بازاريابي توسط شـركت ، توجه خود را به كاهش هزينه)2007(ميزيك و جاكوبسون 
بينـي مـديريت، در زمـان ركـود اقتصـادي      تـه هاي درگير كوو دريافتند كه شركت كردند معطوف

  .ها خواهند داشتتري نسبت به ساير شركتعملكرد مالي بسيار پايين
 ـبه بررسي تأثير فشار بازار سرمايه بر رفتار كوته) 2010(ويست و فررمنسا آسكر، جانگ  ةبينان
هـايي را  بازار، پـروژه نتايج حاكي از آن بود كه اغلب مديران در واكنش به فشار . مديران پرداختند

  . مدت را به حداكثر برساندكنند كه ممكن است سودهاي كوتاهانتخاب مي
هـاي  كـه هزينـه   اشواهدي براي حمايت از تئوري نمايندگي يافت، به اين معن) 2010(وانگ 

ارتبـاط  ، در مقابـل . گذارد ميتوجهي بر عملكرد شركت و بازده سهام  شاياننمايندگي تأثير منفي 
 ايـن يافتـه از  كه  مشاهده كردمثبت و معناداري بين جريان نقد آزاد و معيارهاي عملكرد شركت 

  . كند حمايت نميجريان نقد آزاد  ةفرضي
 شـايان هاي رشـد  هاي با جريان نقدي آزاد مثبت و فرصتدريافت كه شركت) 2011(حبيب 

هـاي رشـد   ر، در صـورت وجـود فرصـت   ديگ بيانيبه . كنندتوجه، افزايش در ارزش را تجربه مي
  .توجه، در ارتباط با متغير جريان نقدي آزاد يك ارزش مثبت و معنادار وجود دارد شايان

هـاي  سـال  در هاي استراليايياي روي شركتمطالعه طي، )2012(پاول، مولچانسكي و ناگم 
هاي تحقيق و ينههاي خلاق و نوآور همچون هزگذاريسرمايه مشاهده كردند كه 2006 تا 1994

  . شودميمنجر عادي بالا به ايجاد بازده غير ،توسعه و فناوري اطلاعات
مـدت  تحقيق و توسـعه و بـازده سـهام در بلنـد     ةبين هزين ،)2012(علي، سيفتسي و كريدي 

، بـه بررسـي ارتبـاط بـين     )2012( و همكـارانش  هانـگ  .گزارش كردندارتباط مثبت و معناداري 
بـا   هـاي نقـدي آزاد  ها پرداختند و نشان دادند كـه جريـان  عملكرد مالي شركت جريان نقد آزاد و
يعني جريان نقـد آزاد زيـاد بـه كـاهش عملكـرد مـالي        ؛، ارتباط خطي منفي داردعملكرد شركت

  .شودميمنجر شركت 
هاي موقتي مـديران  گيريمعيارهاي عملكرد را در تصميم تأثير، )2013( و همكارانش آبرنتي
مالي به هاي غيردريافتند كه معيار كردند ومدير بررسي  105اي متشكل از اري در نمونهواحد تج
  .شوندميمنجر مدت بلند گيري تصميم گيري و تمايل به سمتجهت
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بودن واگذاري سهام با كـاهش در مخـاج    الوقوعقريب معتقدند )2013(ادمانس، فنگ و لولن 

واگـذاركردن   ةدوراگر  بر اين، افزون. اي در ارتباط استسرمايهتحقيق و توسعه، تبليغات و مخارج 
  .بيني القا نخواهد شدسهام طولاني شود، كوته

) 1986(جريان نقد آزاد جنسـن   ةبه بررسي ارتباط فرضي) 2013(لين، لين، ايزان و سيلواروسا 
داراي سـطح  هـايي كـه   نتايج حاكي از آن بود كه شـركت . ها پرداختندو احتمال تصاحب شركت

ي در معرض بيشترجريان نقد آزاد جنسن با احتمال  ةبالايي از جريان نقد هستند، مطابق با فرضي
  .خطر تصاحب قرار دارند

گـذاري  مدت، سـرمايه نشان دادند كه مديران اجرايي با انگيزش كوتاه) 2016(لاديكا و ساتنر 
  .دهدثير منفي قرار ميأتحت ت دهند كه عملكرد بلندمدت شركت رابلندمدت كمتري انجام مي

هـاي بلندمـدت بـر    هاي حسابداري داراييبه بررسي اثر انتخاب رويه) 2016(جيانگ و ژانگ 
ها پرداختند و نشان دادند زماني كـه سـودآوري ايـن    ها در اين داراييگذاري شركترفتار سرمايه
شـود و بـرعكس وقتـي كـه     يگذاري مشـاهده م ـ سرمايهها بالا باشد، تمايل به بيشقبيل دارايي

  .گذاري كمتر از حد وجود داردها كم است، تمايل به سرمايهسودآوري اين دارايي
هاي فرصت نبودهاي نقدي آزاد و رود وجود جريانانتظار مي ،جريان نقد آزاد ةبر اساس نظري

كـه بـر اسـاس     كنـد گذاري وجوه نقـد  سرمايهگذاري با بازده مثبت، مديران را درگير بيشسرمايه
هنـوز  . )1986جنسـن،  (گيـرد  منافع شخصي آنان و برخلاف منافع بلندمدت مالكان صـورت مـي  

مدت و بلندمـدت شـركت   هاي نقد آزاد بر عملكرد كوتاهاجماع نظري درخصوص اثر وجود جريان
انـد كـه    هاي نظري موجود دست يافتهبينيوجود ندارد و برخي تحقيقات به نتايجي مغاير با پيش

فـر، شـمس و پاكـدين اميـري     زادهمثال يحيـي  براي .دشبه برخي از اين مطالعات اشاره  تر پيش
وجوه نقد آزاد و  ة، رابطي وجود داردهاي رشد زيادفرصت ي كههاينشان دادند در شركت) 1392(

 ،تخريـب عملكـرد شـركت    موجـب تواند بيني مديريت ميكوته سويي،از  .بازده سهام مثبت است
فـداي منـافع   رود چنين مديراني منـافع بلندمـدت شـركت را    و انتظار مي شوددر بلندمدت  ويژه هب

تـاكنون اثـر ايـن    .)1393؛ مـرادي و بـاقري،   2007ميزيك و جاكوبسون، (كنند مدت شخصي كوتاه
ايـن موضـوع    ،بنابراين .استفاده از وجوه نقد آزاد بررسي نشده است ةويژگي رفتاري مديران بر نحو

گذاري وجـوه نقـد آزاد و    سرمايه بر بيش) بيني مديريتكوته(هاي رفتاري مديران كه نقش ويژگي
تـوان بـا اتخـاذ    كه آيا مـي  اين دارد وتأمل جاي تخريب ارزش مورد انتظار مالكان چگونه است، 

 ـراهكارهايي براي تعديل كوته هـاي نقـد آزاد   انبيني مديران، به تعديل و كنترل آثار ناشي از جري
هـاي نقـد آزاد   هاي نمايندگي مرتبط بـا جريـان  تواند راهكاري براي كنترل هزينهاميدوار بود، مي

مدت و بلندمدت هاي نقد آزاد بر عملكرد كوتاهحاضر به بررسي تأثير جريان ةمطالع ،بنابراين. باشد
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هـاي نماينـدگي   ريت بر هزينهبيني مديكوته ةكننده يا تشديدكنندپردازد و نقش تعديلشركت مي
 . كند ميهاي نقدي آزاد را بررسي مرتبط با وجود جريان

  هاي تحقيقفرضيه
شـده، دو فرضـيه بـه شـرح زيـر       دستيابي به اهداف تحقيق و بر اساس مباني نظري مطـرح  براي

  :تدوين شده است
 .معناداري وجود دارد ةبين جريان نقد آزاد و بازدهي شركت رابط :اول ةفرضي

  .بين جريان نقد آزاد و بازدهي شركت اثر دارد ةبيني مديريت بر رابطكوته: دوم ةفرضي
 ةبرگرفتـه از مطالع ـ اند،  هاي پژوهش آزمون شده كمك آنها فرضيه كه بههاي رگرسيوني مدل
، يني مديريتببررسي اثر تعديلي كوتهو براي  است كه با توجه به موضوع مطالعه) 2010(ميزيك 
  .در آن تعديل ايجاد شده است مصنوعي هايمتغيركردن  با اضافه

 مدل و متغيرهاي تحقيق 
مدت بازده كوتاه ةهاي تحقيق، بازده سهام به دو شيوآزمون فرضيهشده براي  هاي استفادهدر مدل

هـاي  مدل كمك بهاول تحقيق،  ةفرضي. در نظر گرفته شده است) سالهسه(و بلندمدت ) سالهيك(
  . آزمون شدند 2و  1

,1,4,3,2,101  )1  مدل −+ ++++= tititititi RETLevSizeFCFRET βββββ 

,1,4,3,2,103  )2  مدل −++++= titititii RETLevSizeFCFACCRET βββββ 

رود در اين مدل انتظار مـي . شود ميبررسي و آزمون  1βاول تحقيق بر اساس ضريب  ةفرضي
منفي و افزايش جريان وجه نقد آزاد در  FCFجريان وجوه نقد آزاد، ضريب متغير  ةبر اساس نظري

  .تضاد با منافع مالكان باشد
  :به شرح زير استفاده شده است 4 و 3هاي نيز، از مدل 2ة منظور آزمون فرضي به
,  )3مدل  1 0 1 , 2 , ,
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كمك آزمـون والـد بررسـي     به 5βو  2β ،3β  ،4βضرايب  ةدوم تحقيق از طريق مقايس ةفرضي
بيني مديريت نيز مطابق با كوته. خلاصه شده است 2گيري متغيرها در جدول اندازه ةنحو. شود مي

. ده اسـت ش گيري اندازه) 1982(بر اساس روش اندرسون و سيائو ) 1393(مرادي و باقري  ةمطالع
ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بـازده دارايـي،    ،بينهاي كوتهمنظور شناسايي و تعيين شركت به

براي اين . زماني تعيين شود ةتحقيق و توسعه براي هر شركت در هر دور ةبازاريابي و هزين ةهزين
  .زير استفاده شده استهاي  رابطهاز ) 1982(اندرسون و سيائو  كار به پيروي از

tititi  )1 ةرابط ROAROA ,1,10, εββ ++= − 

tititi  )2 ةرابط MktMktA ,1,10, εββ ++= − 

tititi  )3رابطة  DRDR ,1,10, && εββ ++= − 

سود خالص تقسيم بر (ها ترتيب بازده دارايي به ௜௧ܦ&ܴو  ௜௧݃ݐ݇ܯ، ௜௧ܣܱܴ ها، كه در اين رابطه
  .است t ةدر دور i، مخارج بازاريابي و مخارج تحقيق و توسعه براي شركت )هاجمع دارايي
 هــاي توضــيحيِمخــارج بازاريــابي و مخــارج تحقيــق و توســعه از يادداشــت ،اســت گفتنــي

هاي در كه تعداد داده همچنين با توجه به اين. ، استخراج شده استاند كردههايي كه افشا  شركت
، اجراي اين مـدل در سـطح صـنعت    كافي نبودتحقيق و توسعه  ةدسترس براي اجراي مدل هزين

هاي سودآوري و مخـارج  ها، معادلهمانده ضرايب مدل و برآورد باقيمنظور استخراج ، بهنشدميسر 
. به اجرا درآمـد ها مخارج تحقيق و توسعه در سطح كل شركت ةبازاريابي در سطح صنعت و معادل

ها، مخارج بازاريـابي و مخـارج تحقيـق و توسـعه بـا      مقادير برآوردي بازده دارايي ةپس از محاسب
شود، حاصل از مدل با مقادير واقعي مقايسه مي ةشد بيني، مقادير پيشيادشدههاي استفاده از مدل

اصلي به شـرح منـدرج    دستةچهار  درها بيني اين سه مدل، شركتسپس با توجه به خطاي پيش
در نظـر گرفتـه   ) DUMMYP(و براي هر گروه يك متغير مصـنوعي   گيرند قرار مي 1در جدول 
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هـاي بـا   شـركت  منزلـة  به 1ها، گروه در بين اين گروه .تشريح شده است 2كه در جدول  شود مي
بودن عملكـرد شـركت و    رغم مثبتدر اين گروه، علي. بين در نظر گرفته شده استمديريت كوته

مـرادي و بـاقري،   (ها، مخارج بازاريابي و تحقيق و توسعه كاهش يافته است افزايش بازده دارايي
1393.(  

  ها بندي شركتگروه. 1جدول 

  هگرو
  اختلاف مقادير واقعي و مورد انتظار

  مخارج تحقيق و توسعه  مخارج بازاريابي  ها بازده دارايي
 1گروه

  منفي  منفي  مثبت  )بين با بازده مثبتهاي كوتهشركت(

 2گروه
  منفي  منفي  منفي  )بين با بازده منفيهاي كوتهشركت(

  3گروه 
  )بين با بازده مثبتهاي غيركوتهشركت(

  مثبت  مثبت  مثبت

فقط تغييرات يكي از مخارج بازاريابي يا تحقيق   مثبت
  و توسعه مثبت

  4گروه 
  )بين با بازده منفيهاي غيركوتهشركت(

  مثبت  مثبت  منفي

فقط تغييرات يكي از مخارج بازاريابي يا تحقيق   منفي
 و توسعه مثبت

  
توانند به ارزش آن مي ةوسيل هميزان وجه نقدي است كه مديران ب ةدهند جريان نقد آزاد نشان

هـاي مختلفـي   مدل. آفرين باشندشركت خود بيفزايند تا از اين طريق براي سهامداران خود ارزش
لـن و پولسـن    تـوان بـه مـدل   جريان نقد آزاد مطرح شده است كه از آن جمله مي ةبراي محاسب

توان از سـود عمليـاتي قبـل از    لن و پولسن معتقدند كه جريان نقد آزاد را مي .كرداشاره ) 1989(
در اين پژوهش . دست آورد بهاستهلاك پس از كسر ماليات و بهره و سود پرداختي به سهامداران 

  .به شرح زير استفاده شده است) 1989(جريان نقد آزاد از تعريف لن و پولسن ة براي محاسب
TADIVPINTEXPTAXINCFCF  )4رابطة  /)( −−−= 

 :ܺܣܶ؛ سـود عمليـاتي قبـل از اسـتهلاك     :ܥܰܫ؛ هـاي نقـد آزاد  جريانمعرف  ܨܥܨكه در آن، 
 :ܣܶو  سود پرداختي به سهامداران :ܸܲܫܦ؛ پرداختية بهر :ܲܺܧܶܰܫ؛ ماليات بر درآمد پرداختي

  .ستهاكل داراييمعرف 
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  كار رفته در تحقيق و علائم اختصاري آنهامتغيرهاي به. 2جدول

  گيرياندازهةنحو نام متغير نماد
MYP  1982(روش اندرسون و سيائو   بيني مديريتكوته(  

FCF جريان نقد آزاد  
 ـ  عملياتي قبـل از اسـتهلاك   سود= (جريان نقد آزاد

سـود   ـ  پرداختـي  ةبهـر  ـ  ماليات بر درآمد پرداختـي 
  هاجمع دارايي)/ پرداختي به سهامداران

RETi,t  ةبازدهي دور t )سالهيك(  
سود  ةعلاو ، بهسهام ابتدا و پايان دورهاختلاف قيمت 

تقسـيم بـر    ،نقدي، مزاياي حق تقدم و سهام جـايزه 
  قيمت ابتداي دوره

ACCRET3 ܧܴܥܥܣ  )سالهسه(مدت بلند ةبازدهي انباشت ଷܶ = ܴ୧୲ + ܴ୧୲ାଵ + ܴ୧୲ାଶ 
SIZE لگاريتم طبيعي فروش شركت ةانداز 

LEVREG هاداراييها تقسيم بر جمع جمع بدهي اهرم مالي  

DUMMYPPR برابر با يـك و در غيـراين   1هاي گروه براي شركت  بين با بازده مثبتهاي كوتهشركت 
  صورت صفر

DUMMYPNR برابر با يـك و در غيـراين   2هاي گروه براي شركت  بين با بازده منفيهاي كوتهشركت 
  صورت صفر

DUMMYPOTHER1  
بين با بازدهكوتههاي غيرشركت

  مثبت
 برابر با يـك و در غيـراين   3هاي گروه شركتبراي

  صورت صفر

DUMMYPOTHER2 
بين با بازدهكوتههاي غيرشركت

  منفي
 برابر با يـك و در غيـراين   4هاي گروه براي شركت
  صورت صفر

  
  شناسي پژوهشروش
هاي اطلاعـاتي سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران و      تحقيق، از بانك لازمها و اطلاعات  داده
بـا  و Eviews-7 افـزار نـرم  نيـز در ها و متغيرها تحليل مدل. اند گردآوري شدهافزار تدبيرپرداز  نرم

  .انجام شده است) والد(ضرايب  ةآزمون مقايس رگرسيون چندمتغيره و استفاده از
شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه بـر   هاي پذيرفتهآماري اين پژوهش، شركت ةجامع

  :ير براي بررسي انتخاب شدندزاساس شرايط 
  ؛دنها و غيره نباشگري مالي يا بانكگذاري، واسطهها از نوع سرمايهشركت .1
  ؛اسفند باشد 29پايان سال مالي آنها منتهي به  .2
  ؛عمليات و تغيير سال مالي نداشته باشند ةتحقيق وقف ة اجرايدر طول دور .3
  .باشندتحقيق در بورس پذيرفته شده آغاز قبل از يك سال  .4
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 1389تـا   1384از سـاله   ششزماني ة شركت طي باز 96شده،  بيانهاي با توجه به محدوديت
 آتي استفاده شـده  ةسه سال ةگيري عملكرد بلندمدت شركت از بازده انباشتدر اندازه. انتخاب شدند

  .كار برده شدند در تحليل بهنيز  1392و  1391و  1390هاي ، بنابراين بازده سهام سالاست

  هاي پژوهشيافته
 576تعـداد مشـاهدات   . ارائه شـده اسـت   3آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش، در جدول 

درصـد   7طور متوسط كمتر از  هاي نقد آزاد بهجريان ،شودگونه كه مشاهده ميمورد است و همان
  .دهندها را تشكيل ميشركت دارايي

  1384-89ة شركت طي دور 96اي آمار توصيفي متغيـرهاي تحقيق بر .3جدول 
  حداكثر  حداقل  انحراف معيار ميانه ميانگين  شرح
-0/63240/57500/7187290/0 ساله3 انباشته بازده  2/65 

-0/22700/14700/4564873/0 سال بعد بازده يك  1/77 
- 0/06670/05480/13695901/0 جريان نقد آزاد  1/3917 

 17/88 12/942112/79531/382179/44  شركت ةانداز
 0/88 0/60110/62210/154150/28  اهرم مالي

-0/17320/06930/4687473/0 بازده سال قبل  1/68 
  

هـا، گـروه دوم   دهد از كـل مشـاهده  نشان مي) 4جدول (چهار گروه هر هاي فراواني مشاهده
هـاي  شـركت (گـروه سـوم   بيشـترين فراوانـي و   ) بين بـا بـازده دارايـي منفـي    هاي كوتهشركت(

  .اندكمترين فراواني را به خود اختصاص داده) بين با بازده دارايي مثبت غيركوته

  هاي نمونهها در زيرگروهفراواني مشاهده. 4جدول 
  درصد  فراواني شرح  گروه
  8/24  143 بين با بازده دارايي مثبتهاي كوتهشركت  1 گروه
  2/32  185 دارايي منفيبين با بازدههاي كوتهشركت  2 گروه
  6/19  113 بين با بازده دارايي مثبتكوتههاي غيرشركت  3 گروه
  4/23  135 بين با بازده دارايي منفيكوتههاي غيرشركت  4 گروه

  100  576 هاجمع مشاهده



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــ   538   1395، زمستان 4 ةشمار ،23دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
ارائـه   5اول در جـدول   ةمنظور آزمـون فرضـي   به 2و  1هاي هاي آماري مدلخروجي ةخلاص
  .شده است

  اول ةمربوط به فرضي 2و  1هاي آماري مدل خروجي. 5جدول 
 )بازده سال آتي:متغير وابسته(1نتايج مدل

 )VIF( همخطي  t ةآمار سطح معناداري  ضرايب بتا  متغير

 ----   -054616/3 0024/0 -467391/0  ضريب ثابت

  254874/1  -273374/6 0000/0 -589156/0 جريان نقد آزاد
  375091/1  559654/7 0000/0 077179/0 اندازه شركت
  083780/1  -011042/5 0000/0 -512197/0 اهرم مالي

  008245/1  -743929/1 0817/0 -059663/0 بازده سال قبل
 273758/0  شده ضريب تعيين تعديل 2R(  278810/0(ضريب تعيين 

  949849/1  دوربين واتسونةآمار F  0000/0 ةآمار
     100772/0 )دارياسطح معن(براـ  آزمون جاكو

  )سه سال آتيةبازده انباشت:متغير وابسته(2نتايج مدل
 )VIF(همخطي   tآمارة  سطح معناداري  ضرايب بتا  متغير

 ----   415330/3  0007/0  908141/0  ضريب ثابت

 1/254780  -013531/8  0000/0  -242204/1 جريان نقد آزاد
 1/017353  352157/1  1769/0  026796/0 شركت ةانداز

 1/054698  -507344/5  0000/0  -959687/0 اهرم مالي
 1/007865  -182368/0  8554/0  -010623/0 بازده سال قبل
 198656/0  شده ضريب تعيين تعديل 2R(  208437/0(ضريب تعيين 

  876719/1  دوربين واتسونةآمار F  0000/0 ةآمار
     085575/0 )دارياسطح معن(براـ  آزمون جاكو

  
درصـد كمتـر    5براي هر دو مدل از  F ةشود، سطح معناداري آمارگونه كه مشاهده ميهمان

بـراي متغيرهـا    VIF ةكـه آمـار   همچنين با توجه بـه ايـن  . ها معنادار هستنداست، بنابراين مدل
واتسون نيز حاكي ـ   دوربين ةآمار. است، همخطي بين متغيرهاي مستقل وجود ندارد 1نزديك به 
 درصد 5از بيش  را برا سطح معناداريـ   آزمون جاكو ةنتيج. هاي مدل استمانده ل باقياز استقلا
يب تعيـين  امقـدار ضـر  . هاي مدل رگرسيوني نرمال استمانده ، بنابراين توزيع باقيدهد نشان مي

تـوان تبيـين    گويـاي ) درصـد  20حـدود  (و مـدل دوم   )درصـد  27حـدود  (مـدل اول   ةشد تعديل
هاي نقد آزاد ارتباط منفي و معناداري با بازده آتـي  در هر دو مدل، جريان. ستمتغيرهاي مستقل ا
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اول تحقيـق   ةبنابراين فرضـي . گذارند ميمنفي تأثير مدت و بلندمدت، بازده كوتاههر دو  بر و دارند
  .ارائه شده است 6در جدول  4و  3هاي خروجي آماري مدل ةخلاص. شود ميتأييد 

  دوم ةمربوط به فرضي 4و  3هاي مدلخروجي آماري . 6جدول 
 )بازده سال آتي:متغير وابسته(3نتايج مدل

 )VIF(همخطي   tآمارة  سطح معناداري  ضرايب بتا  متغير

 ---   -0/2720099458/1 -167501/0  ضريب ثابت

 1/395422  -0/0014209579/3 -323976/0 جريان نقد آزاد
 1/389546  0/0000412957/4 046859/0 شركت ةانداز

 1/111331  -0/0001053251/4 -401914/0 اهرم مالي
 1/046519  -0/12461537975/1 -051204/0 بازده سال قبل

 1/579079  -0/0006446858/3 -619588/0 1هاي گروهجريان نقد آزاد شركت
 1/527026  -0/0109693550/2 -503935/0 2هاي گروهجريان نقد آزاد شركت

 1/150913  -0/0303309890/2 -417992/0 3هاي گروهآزاد شركتجريان نقد 
 1/079793  -0/0412130567/2 -351337/0 4هاي گروهجريان نقد آزاد شركت

 302575/0  شده ضريب تعيين تعديل 2R(  312548/0(ضريب تعيين 

  934732/1  دوربين واتسونةآمار F  0000/0 ةآمار
     096838/0 )دارياسطح معن(براـ  آزمون جاكو

  )بازده انباشته سه سال آتي:متغير وابسته(4نتايج مدل
 )VIF(همخطي   tآمارة  سطح معناداري  ضرايب بتا  متغير

 ---   255841/3 0/0012  815267/0  ضريب ثابت

 1/852148  -347484/3 0/0009  -560349/0 جريان نقد آزاد
 1/035155  893886/0 0/3718  016776/0 شركت ةانداز

 1/141764  -356684/4 0/0000  -724729/0 اهرم مالي
 1/018455  214476/0 0/8303  011759/0 بازده سال قبل

 1/605065  -767510/4 0/0000  -241916/1  1هاي گروه جريان نقد آزاد شركت
 1/464448  -411069/3 0/0007  -812502/0  2هاي گروه جريان نقد آزاد شركت

 1/513691  -547737/2 0/0125  -660743/0  3هاي گروه شركتجريان نقد آزاد 
 1/576600  -076221/2 0/0403  -472332/0  4هاي گروه جريان نقد آزاد شركت

 286142/0  شده ضريب تعيين تعديل 2R(  296213/0(ضريب تعيين 

  906049/1  دوربين واتسونةآمار F  0000/0 ةآمار
     097956/0 )دارياسطح معن(براـ  آزمون جاكو

  



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــ  ـــــــــــــــــــــــ   540   1395، زمستان 4 ةشمار ،23دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
همخطـي بـين متغيرهـاي     است، ، هر دو مدل معنادار6با توجه به اطلاعات مندرج در جدول 

شده بـراي مـدل    مقدار ضريب تعيين تعديل. ها نيز مستقل هستندمانده مستقل وجود ندارد و باقي
تـوان تبيـين   گويـاي  كـه   دسـت آمـد   بـه درصد  28درصد و براي مدل دوم حدود  30سوم حدود 

هاي نقدي آزاد در دسـترس و بـازدهي آتـي    بين جريان ،نتايج بر اساس .متغيرهاي مستقل است
بينـي  هـاي انتخـابي و بـا در نظـر گـرفتن كوتـه      زيرگروه ةدر هم) مدت يا بلندمدتاعم از كوتاه(

هاي نقـد آزاد،  ديگر، جريان ي برقرار است؛ به بيانارتباط منفي و معنادار ،مديريت در هر دو مدل
  .گذارد ميها اثر منفي زيرگروه ةمدت و هم بر بازده بلندمدت، در همهم بر بازده كوتاه

 1آن است كه بيشترين ضريب منفي در هر دو مدل بـه گـروه    6جالب توجه در جدول  ةنكت
هـاي  شـركت ( 2هـاي  اختصاص يافتـه اسـت، گـروه   ) بين با بازده دارايي مثبتهاي كوتهشركت(

هـاي   در رتبـه ) بين با بازده دارايي مثبتكوتههاي غيرشركت( 3و ) دارايي منفيبين با بازده كوته
تعلـق  ) بين با بازده دارايـي منفـي  كوتههاي غيرشركت( 4بعدي و كمترين ضريب منفي به گروه 

بيني كه كوته نتيجه گرفتتوان بنابراين مي. ترنددر بلندمدت منفي يادشدههمچنين ضرايب . دارد
و بـازده بلندمـدت   ) بـازده يكسـال بعـد   (مدت بين جريان نقد آزاد با بازده كوتاه ةبر رابطمديريت 

  . شود ميدوم تحقيق تأييد  ةبنابراين فرضي. اثر دارد) بازده انباشته سه سال آتي(
بـين جريـان نقـد آزاد و     ةبيني مديريت بر رابط ـاثرگذاري كوته ةمنظور تبيين نحو به ،در ادامه
بدين ترتيب كه ضريب بتا بـراي هـر    به اجرا درآمد؛) آزمون والد(ضرايب  ةن مقايسبازدهي، آزمو

نتـايج آزمـون   . شـد يك از متغيرهاي مصنوعي با ضريب مذكور براي جريـان نقـد آزاد، مقايسـه    
  .ارائه شده است 7در جدول ) آزمون والد(معناداري اختلاف ضرايب  ةمقايس

  )الدآزمون و(آزمون مقايسه ضرايب . 7جدول 

  )بازده سال آتي:متغير وابسته(3ضرايب براي مدلةمقايس
β2  اختلاف ضرايب  سطح معناداري  والد ةآمار  شده ضرايب مقايسه − β3 )115653/0  0000/0 22355/16 )2و1گروه-  β3 − β4 )075943/0  0191/0 014231/7 )3و2گروه-  β4 − β5 )066685/05  9161/0 011096/1 )4و3گروه-  

β2  بازده انباشته سه سال آتي:متغير وابسته-4مقايسه ضرايب براي مدل شماره − β3 )429414/0  0026/0 276808/9 )2و1گروه-  β3 − β4 )151759/0  1927/0 700613/1 )3و2گروه-  β4 − β5 )181411/0  0385/0 754311/5 )4و3گروه-  
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، حساسـيت بـازدهي   )بازده يك سال آتـي ( 3شود با توجه به مدل گونه كه ملاحظه ميهمان
از ) يتـر منفي( يبيشترمعناداري سطح بين، هاي كوتههاي نقد آزاد در شركتسال آتي به جريان

هاي مثبت و در اين رابطه، تأثير سودآوري و بازده دارايي داردبين هاي با مديريت غيركوتهشركت
بين بـا سـودآوريِ فراتـر از    هاي كوتهكه در شركت ؛ به اين معنامشهود است ،و فراتر از انتظار نيز

 بـراي . گـذارد  ميتري بر بازده سال آتي سهام شركت اثر منفي ،بيشترهاي نقد آزاد انتظار، جريان
بينـي و سـودآوري   از اثر فزاينده و توأمـانِ كوتـه   دست آمد كه حاكي ي بهنيز نتايج مشابه 4مدل 

كاهش بازده انباشته سهام طي سـه  (ان نقد آزاد در بلندمدت فراتر از حد انتظار بر آثار مخرب جري
گونه كه مشهود اسـت، اخـتلاف ضـرايب جريـان نقـد آزاد بـين       همچنين همان. است) سال آتي
امـا   ؛در مدل چهارم، معنـادار نيسـت   3و  2هاي در مدل سوم و بين زيرگروه 4و  3هاي  زيرگروه

  .ار استدر مدل چهارم معناد 4و  3هاي بين زيرگروه

 هاگيري و پيشنهادنتيجه
كننـد و  گذاري، بر اساس منافع شخصي خود اقدام ميهاي سرمايهگاهي مديران در اتخاذ تصميم

از عدم تقارن اطلاعاتي موجود، در راستاي منافع شخصي خود كه لزوماً با منـافع مالكـان همسـو    
هاي نقدي آزاد اگر مديران به جريان اين حالت،در ). 2008يانگ و جيانگ، ( برند بهره مينيست، 

گذاري با بـازده مثبـت در اختيـار نداشـته باشـند، بـر       هاي سرمايهدسترسي داشته باشند و فرصت
گذاري وجوه نقد شوند و بـا هـدف   سرمايهرود درگير بيشانتظار مي ،جريان نقد آزاد ةاساس نظري

خـلاف منـافع بلندمـدت مالكـان      هاي نقدي، بر اساس منافع شخصي خويش و بركنترل جريان
 ةمدت متمركزند، در فاصـل از سوي ديگر، مديراني كه بر اهداف كوتاه). 1986جنسن، ( كننداقدام 

ديگـر درگيـر مـديريت     بيانبه  و يابندزماني كوتاه به نتايج و بازده سريع و البته موقت دست مي
گـذاري   سرمايهبه  هر دو ،بينيد و كوتهبنابراين وجوه نقد آزا). 2010جروايس، (شوند بين ميكوته
بيني و با هدف تبيين آثار توأم كوته. استبا منافع سهامداران در تضاد  شود كه منجر ميبهينه غير
 ةبيني مديريت بر رابط ـگذاري وجوه نقد آزاد توسط مديران، در اين تحقيق تأثير كوتهسرمايهبيش

  .بررسي شدمدت ندمدت و كوتاههاي نقد آزاد و بازده سهام در بلجريان
جريان نقد  ةكه مطابق با فرضي به تأييد رسيد؛ به اين معنااول  ةفرضي ،نتايج تحقيقبر اساس 

هـا در بـورس   مـدت و بلندمـدت شـركت   ، بين جريان نقدي آزاد و بازده كوتاه)1986(آزاد جنسن 
هـارفورد  ة نتيجـه بـا نتـايج مطالع ـ   ايـن  . منفي و معناداري وجـود دارد  ةرابط ،اوراق بهادار تهران

 كه وجود) 2012( و همكاران و هانگ) 2011(، اوتامي و اينانگا )2004(شوتزلر و ريماند  ،)1999(
بـا  . را تأييد كردنـد، مطابقـت دارد  ) بازده سهام(منفي بين جريان نقد آزاد و عملكرد شركت  ةرابط
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، ريچاردسـون  )2005(، گرگوري )2003(رچ ميكلسون و پا هاي يافتهاين فرضيه با  ةحال نتيجاين

كه به شواهدي مبنـي  ) 1392( و همكاران آباديو محمود) 2011(، حبيب )2010(وانگ ، )2006(
هـاي نقـدي آزاد و    بـين جريـان   يمثبت ـ ةهاي نقدي دست يافتنـد و رابط ـ جريان ةبر نقض فرضي

  .است، مغاير گزارش كردندعملكرد شركت 
جريان نقد آزاد و عملكرد شركت پرداخته  ةبيني بر رابطسي اثر كوتهدوم تحقيق به برر ةفرضي

بين، هاي كوتههاي نقد آزاد در شركتحساسيت بازدهي سال آتي به جريان نتايج نشان داد. است
بين است و در ايـن رابطـه،   هاي با مديريت غيركوتهاز شركت) ترمنفي( بيشتربه ميزان معناداري 

كـه در   ؛ بـه ايـن معنـا   مشهود است ،هاي مثبت و فراتر از انتظار نيزبازده داراييتأثير سودآوري و 
تري بر ، اثر منفيبيشترهاي نقد آزاد بين با سودآوريِ فراتر از انتظار، وجود جريانهاي كوتهشركت

 و حاكي از اثر فزايندهدست آمد  به ينيز نتايج مشابه 4در مدل . بازده سال آتي سهام شركت دارد
بيني و سودآوري فراتر از حد انتظار بر آثـار مخـرب جريـان نقـد آزاد در بلندمـدت      و توأمانِ كوته

دليـل   رسـد مـديراني كـه بـه    بـه نظـر مـي   . اسـت ) كاهش بازده انباشته سهام طي سه سال آتي(
در  اي بينانـه شـوند و در عـين حـال، نگـاه كوتـه     دچار فرااطمينـان مـي   ،سودآوري فراتر از انتظار

دهند، در استفاده از خود را كاهش مي ةو مخارج بازاريابي و تحقيق و توسع دارندهاي خود  يمتصم
بينـي  بنابراين كوته .آورندي براي شركت به بار ميبيشترمخرب  آثارهاي نقد آزاد شركت، جريان

سيت مدت شركت مؤثر است و در مجموع حساكوتاه بين جريان نقد آزاد و بازده ةمديريت بر رابط
هاست از ساير شركت بيشتربين هاي با مديريت كوتههاي نقد آزاد در شركتبازده سهام به جريان

به . شده استمنجر منفي بين جريان نقد آزاد و بازده سهام  ةبيني مديريت، به تشديد رابطو كوته
اين افزايش در مقايسـه   ،بين رخ دهدهاي كوتهديگر، اگر افزايشي در جريان نقد آزاد شركت بيان

در بازده سـهام شـركت    بيشتركاهش  موجببين، كوتههاي غيربا افزايش جريان نقد آزاد شركت
به اتلاف منابع توسط مديران هاي نقدي آزاد، وجود جريان سورسد از يك به نظر مي. خواهد شد

ف منـابع را، در جهـت   بيني مديران نيز ايـن سوءاسـتفاده و اتـلا   ديگر كوته سويشده و از منجر 
، ميزيـك  )2006(چودري روي هاي يافتهاين فرضيه با  ةنتيج. كندتأمين منافع مديران تشديد مي

و مـرادي و بـاقري   ) 2012( و همكـاران  ، پـاول )2012( و همكـاران  ، علي)2007(و جاكوبسون 
 نشـان دادنـد   اسـت كـه  ) 2010( و همكاران آسكر  با نتايج پژوهش مغاير مطابقت دارد و) 1393(

مـدت  نتايج كوتـاه  ،هاي بازاريابي و تحقيق و توسعهبينانه همچون كاهش هزينههاي كوتهفعاليت
  . ي دارندمطلوب

  :شود ميهاي آتي پيشنهادهايي به شرح زير ارائه براي انجام تحقيق



  543   ــــــــــــــــــــــــ... بيني مديران از ديدگاه تئوري نمايندگي وبررسي پيامدهاي كوته

 هاي با جريان نقد آزاد زيـاد و جريان نقد آزاد، تضاد منافع در شركت ةبا توجه به فرضي •
بـا در نظـر   را پـژوهش حاضـر   تـوان   از اين رو مي، است بيشترهاي رشد پايين فرصت

هـاي رشـد بـر ايـن روابـط      ثير فرصتأت به بررسي ود كر اجرا هاي رشد گرفتن فرصت
  پرداخت؛

هاي فيزيكـي  گذاري در دارايياز افق سرمايه ،تحقيق و توسعه ةجاي استفاده از هزينبه •
  كرد؛بيني استفاده وتهعنوان متغير جايگزين ك به

 ـ انواع مختلف كوتـه  خصوصپژوهش در  • خصـوص   بـه  ،مـدل بـراي آنهـا    ةبينـي و ارائ
و اثـر آن بـر قيمـت و بـازده     ) فرااطمينان(نفس بيش از حد  بيني ناشي از اعتمادبه كوته
  ؛سهام

 ـهـاي كوتـه  هاي مختلف انگيزش و اعطاي پاداش بر تصـميم بررسي تأثير روش •  ةبينان
  .مديران

 ،هـا دسترسي به برخي اطلاعات شركت ةهايي در زميندر انجام اين مطالعه، محدوديت  
ها را جداگانـه افشـا   هاي معدودي اين هزينهاز جمله تحقيق و توسعه وجود داشته است و شركت
  .نموده بودند كه بايد در تعميم نتايج بدان توجه داشت
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