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 چکیده

 اصدلی  هدد   که باشد می مدیر بینی کوته مدت کوتاه گذاری سرمایه ترجیح و بلندمدت ها گذاری سرمایه در بزرگ موانع از یکی
 تحقیدق  .باشدد  مدی  تهدران  بهادار اوراق بورس در سهام بازده و عملیاتی نقد جریان بر مدیر بینی کوته تأثیر بررسی تحقیق این

 نوع از روش ازلحاظ و رویدادی پس تحقیقات نوع از تحقیق طرح ازلحاظ و بوده کاربردی تحقیقات نوع از هد  ازلحاظ، حاضر
 بهدادار  اوراق بدورس  در حاضدر  و شدده  پذیرفتده  های شرکت تمامی را آن آماری جامعه که باشد؛ می تحلیلی توصیفی تحقیقات

 دوره کده  گردیدد،  انتخدا   شدرکت  641 غربالگری سیستماتیک حذ  روش اساس بر نمونه تعداد که دادند می تشکیل تهران
 و لیمدر  F و واریدانس  همسدانی  ماندایی،  نرمالیده،  های آزمون از استفاده با تحقیق این در بود 6331 تا 6331 سال از موردنظر
 مشدتمل  ای نمونده  از ها، فرضیه و سؤالات آزمودن برای و شد پرداخته تحقیق های فرضیه بررسی به ایویوز افزار نرم در هاسمن

 و سدهام  بدازده  بر مدیر بینی کوته که داد نشان تحقیق نتایج است. شده  استفاده 6331 تا 6331 های سال طی شرکت، 641 بر
 گذاری سرمایه ترجیح و مدت کوتاه های گذاری سرمایه کاهش جهت در. دارد داری معنی و منفی تأثیر شرکت عملیاتی نقد جریان

 .نماید پیدا کاهش گیری چشم طور به مدیران بینی کوته بایستی گذاران مایهسر توسط بلندمدت

 مدیر. بینی کوته عملیاتی، نقد های جریان تهران، بورس سهام، بازدهواژگان کلیدی: 

 

 مقدمه
 پدی  در نگدذارا  سدرمایه  کده  معنی بدین است گذاران سرمایه گذاری سرمایه تصمیمات بر گذار اثر مهم عوامل از یکی بازده نرخ

 ای سدرمایه  و رقدابتی  بدازار  در خدود  مندابع  برای مازاد گذاری سرمایه میان در بازده میزان بیشترین برای فرصت بهترین یافتن
 آمدده  وجدود  بده  سهام بازده بورس گذران سرمایه و مالی محققین علایق از یکی بینی پیش جهت در دیگر سوی  از باشند می

 صورت زیادی تحقیقات باشد داشته احسن نحو به را سهام بازده بینی پیش توانایی که مدلی ارائه برای حال تابه سو این از است
 ای سدرمایه  هدای  دارایدی  گدذاری  قیمدت  بدرای  سدهام،  بدازده  بیندی  پیش مدل بودن نقص بی بر فرض 6331 دهه تا که گرفته
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و بازده سهام در  یاتینقد عمل های یانبر جر یرمد ینیب کوته یرتأث یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یها شرکت
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)CAPM(، ،مناسب سهام بازده بینی پیشی برای ای سرمایه یها دارایی گذاری قیمت مدل که بود این نشانگر تحقیقات اما بود 
 محققدین  نیز حال تابه و گردید ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل منزلت و قدر دادن دست از به منتج درنتیجه که نیست

 بدا  نیدز  سهام بازده یبین پیش اخیراً .اند نرسیده باشد داشته را سهام بازده بینی پیش توانایی که مدلی مورد در مشترکی نتیجه به
 اسدت  شدده  محقدق ( نقد وجوه گردش صورت اطلاعات مثل) حسابداری اطلاعات سایر و سهام بازده بین نمودن برقرار ارتباط
 قدرار  بالایی سطح در کارایی جهت از بازار اینکه یا و باشد داشته تأثیر قیمت روی بر حسابداری اطلاعات که صورت بدین ولی
 .باشدد  می ساله یک مثلاً زمانی دوره طی در یافته انجام مالی رویدادهای و ها فعالیت کلیه چکیده اساسی یمال های صورت. گیرد
 هدای  جریدان . است داده سوق نقد وجه مبنای بر مبتنی اطلاعات سمت به را تحقیقات اکثریت تعهدی، اقلام در نقایصی وجود
 ارزیدابی  اعتبدار،  میدزان  بیندی  پدیش  شرکت؛ سهام گذاری ارزش مثل ی،گیر تصمیم ابعاد کلیه در نظری اندازه چشم از نقد وجه

 از یکدی  اخیدراً . اسدت  مثبدت  تدأثیر  دارای سهام بازار برای اضافی های داده نمودن مهیا و وام، زمان و مقدار به مربوط ریسک
 .باشدد  مدی  سدود  کندار  در عملیداتی  های فعالیت از حاصل نقد وجوه های جریان بورس، در حاضر های شرکت بررسی معیارهای

 بدرای  کده  شدده  باعد   تعهدد،  مبنای در سهوی های سوگیری از بعضی در داشتن تردید واسطه به سنتی حسابداری های روش
 جهدت  در هدا  سدوگیری  ایدن  از دوری بدر  اصدرار  بگیرد صورت تغییراتی حاضر عصر پیچیده اقتصادی های فعالیت گزارشگری
 و ریسدک  میدزان  کمتدرین  که نمایند منحر  سمتی به را خود مالی منابع طریق، این از تا است نقدی های جریان گزارشگری

 زمدان  بهتدرین  انتخدا   در مهدم  بسدیار  هدای  مدلا   از یکدی  سدهام  بازده رو ازاین. باشد داشته همراه به را بازدهی ترین بیش
 و حسدابداری  اطلاعدات  از اسدتفاده  بده  تمایدل  .اسدت  بروس در گذاری سهام جویای افراد و سهامداران نظر در گذاری سرمایه
 در. باشدد  مدی  گسترش حال در امروزه که باشد نقدی های جریان به وابسته است ممکن متفاوتی علل به سهام بازده بینی پیش

 نقدی حسابداری میان ارتباط متفاوتی های شکل به است یافته انجام متمادی های مهروموم درگذر که تجربه بر مبتنی مطالعات
 در شدده  گدزارش  مدالی  اطلاعات و ارقام بر تواند می که عواملی از یکی شده، قرارگرفته موردبررسی ها شرکت در سهام بازده اب

 مددیران  این بر علاوه. است مدیران خاص مدیریتی رفتار آن طبع به و مدیریت شیوه و سبک باشد تأثیرگذار مالی های صورت
 تدوان  کده  باشند باور این بر است ممکن لذا باشند نداشته دسترسی آن به سایرین تاس ممکن که دارند دسترسی اطلاعاتی به

 دارای مدیران این که باشند می اعتقاداتی چنین درنتیجه که بین کوته مدیران بخصوص دارند بالاتری گیری تصمیم و بینی پیش
 جهدانی  اخیدر  تحدولات  .دارندد  شدرکت  آینده بازده و ریسک از مثبتی انداز چشم ندارند، اختیار در دیگران که هستند اطلاعاتی

 ای چداره  راه نیازمندد  خدود  اقتصدادی  مشکلات حل برای ها شرکت که است شده باع  توسعه درحال کشورهای در خصوص به
 ،راهکارها ترین اساسی از یکی جهت این در. باشند خود خدادادی های ثروت و امکانات از بیشتر و بهتر استفاده جهت به درخور
 کدارایی  افدزایش  بیشدتر  اهمیدت  باعد   مندابع،  محددودیت (. 6381 نوربخش، و تهرانی) باشد می گذاری سرمایه توسعه و بسط

 کده  اسدت  اهمیدت  دارای جهدت  ازآن گذاری سرمایه کارایی. است گذاری سرمایه توسعه مسئله بر علاوه که شده گذاری سرمایه
 از جلدوگیری  یعندی  اسدت  شده انجام گذاری سرمایه های فعالیت آن در طلو م حد از بیشتر که منابعی مصر  از ممانعت باع 
 یعندی  دارندد،  گدذاری  سرمایه به بیشتری نیاز که شوند می هدایت کارهایی سمت به منابع دیگر، طر  از و گذاری سرمایه بیش

 باشدد  می عبارت که نمود تعریف ونهگ این توان می را گذاری سرمایه(. 6381 نوربخش، و تهرانی) گذاری سرمایه کم از جلوگیری
 درواقدع،  باشد سوددهی جهت در و شود می نگهداری آینده زمان در مدتی برای که هایی دارایی به مالی وجوه تبدیل و تغییر از

 دسدت  بده  بدرای  ندامعین  یدا  معین( خطر) ریسک پذیرفتن پول، یا و مالی منابع نمودن هزینه از جدای گذاری، سرمایه از هد 
 عبارت به. است فرصت های هزینه کاهش و سود آوردن دست به گذاری، سرمایه از هد  ترین مهم و است آینده در سود دنآور

 مندابع  کسدب  جهدت  آیندده  در منابع این انداختن جریان به و حال زمان در( غیرمالی و مالی) منابع از استفاده عدم به  تر ساده
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 در شدود  مدی  یادآور شود می  گفته گذاری سرمایه است حال به نسبت بیشتری ارزش دارای و گردد می محقق آینده در که جدید
 -6: قسدم  سده  بدر  گدذاری  سدرمایه  زمدانی  ازلحداظ . گدردد  ارزیدابی  بایستی نیز بهره نرخ و تورم انتظار، مورد بازده فرایند این

 گذاری سرمایه نوع این از آمده مدت کوتاه ریگذا سرمایه از که تعریفی در که باشد می بلندمدت -3 و مدت میان -2 مدت، کوتاه
 بلندمددت  و مدت میان گذاری سرمایه که است آمده تعریف این در همچنین است یادشده سال یک از کمتر زمانی های دوره در
 اریگدذ  سرمایه حوزه در تأمل قابل موضوعات از گذاری سرمایه ریسک چین هم. گردد می احداث سال یک از بیشتر های دوره در
 گذار سرمایه زیان به که دیگری مبح  هر یا و آینده در سود نیافتن اتفاق یا و گذاری سرمایه نکردن رشد معنی به که باشد می
 پدذیر  ریسدک  گدذاران  سدرمایه  و کار محافظه گذاران سرمایه قسم دو به گذاران سرمایه پذیری ریسک میزان اساس بر. شود ختم

 بدازار  در آگاهانده  هدای  گیدری  تصدمیم  در گدذاران  سرمایه به که اطلاعاتی (.6333 همکاران، و موسویان) شوند می بندی بخش
 و دقیدق  موقدع،  بده  مربدوط،  بخدش  چهدار  شدامل  باشند می اطلاعاتی حسابداری اطلاعات ترین مهم از نماید می کمک سرمایه

 تجداری  واحددهای  نقددی  جریانات و عملکرد ،مالی وضعیت نتایج انتشار برای اطلاعاتی مأخذ ترین مهم باشند می مقایسه قابل
 بسدیار  اهمیدت  دارای اسدتانداردها  ایدن  و شدود  می یاد هم حسابداری استاندارهای به آن از که است مالی های صورت امروزی
 پدی  در کده  هدایی  شدرکت  شدوند،  می محسو  مالی مطلو  باکیفیت اطلاعات ارائه ملزومات ترین اصلی از چرا هستند زیادی

 و اهمیدت  معداملات  حجدم  و گدذاری  سدرمایه  کدارایی  و سدهام  سرمایه هزینه ارتباط به هستند خود داران سهام ثروت افزایش
 مدیران معاملات، حجم و گذاری سرمایه کارایی با سهام سرمایه هزینه رابطه میزان تعیین طریق از که دهند می زیادی ضرورت

 شدامل  مددیر  بیندی  کوتده (. 6381 مجدی، و کردستانی) یابند دست خود اصلی هد  به گزارشگری کیفیت بهبود با کنند سعی
 علاقده  و سدهام  قیمدت  افزایندده  مدت کوتاه های طرح به نسبت بلندمدت در آفرینی ارزش دارای های پروژه از منابع مسیر تغییر

 مددیران  بیندی  کوته .(2162، 6ریچوده) باشد می گذرا آن، ارزش افزایش اکثراً که باشد می مدت کوتاه گذاری سرمایه به مدیران
 بلندمددت  در شرکت ارزش و عملکرد بر ای فزاینده تأثیرات دارای و سازد می متأثر نیز را مدیریت راهبردی ای برآمده همچنین

 عمنداف  مقابدل  در شرکت بلندمدت منافع بینانه، کوته شده گرفته پیش در طریقه گرفتن نظر در با مدیر که ترتیب این به باشد، می
 این در گرفتن تصمیم( 6333 باقری، و مرادی) شود منجر شرکت ارزش سقوط به و نباشد ارجح فعلی اند  و ای لحظه و آنی

 مفداهیمی  شددن  مطدرح  باع  جهت، ازاین باشد، نمی جهت یک در شرکت داران سهام منافع با مدیران، سوی از رویکردها قبیل
 ارزش آن تبدع  بده  و شدده  بلندمددت  در شرکت ارزش کاهش باع  مدیر بینی کوته جهتی از شود می نمایندگی تئوری همچون

 هدای  گیدری  تصدمیم  در تأثیرگذار مهم اطلاعات از سهام بازده و عملیاتی نقد های جریان یافت خواهد کاهش نیز شرکت سهام
 بدازده  و عملیداتی  نقد های جریان رب مدیر بینی کوته تأثیر بررسی به تحقیقی هیچ در اینکه به توجه با. رود می شمار به مدیران
 های جریان و سهام بازده بر مدیر بینی کوته که دهیم پاسخ سؤال این به تا آنیم بر تحقیق این در لذا است نشده پرداخته سهام
 نحدو   شدامل ) پدژوهش  شناسدی  روش پدژوهش،  هدای  فرضیه پژوهش، پیشینۀ و نظری بیان ادامه، در دارد؟ تأثیر عملیاتی نقد
 .است شده ارائه پیشنهادها و نتایج پایان، در و پژوهش های یافته ،(پژوهش متغیرهای و ها الگو نیز و مدنظر های شرکت ا انتخ

 

 بیان نظری
 با های پروژه از منابع مسیر تغییر و کوتاه مدت با گذاری سرمایه برای مدیران گرایش از مدیریت بینی کوته: کوتاه بینی مدیران

 بیندی  کوته(. 2162 چودهری،) شود می ناشی باشد سهام قیمت افزاینده که کوتاه مدت با های پروژه درازمدت در آفرینی ارزش
                                                           
1 
Chowdhury 
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 در شدرکت  عملکدرد  و ارزش بدر  تخریبدی  اثرهدای  دارای و داده قدرار  تأثیر تحت را مدیریت راهبردی های تصمیم نیز مدیران
 و زودگدذر  منافع به را شرکت بلندمدت منافع بینانه، کوته ردهایرویک گرفتن پیش در با مدیر که توضیح این با است؛ درازمدت

 سهامداران سود و منافع با که( 6333 باقری، و مرادی) شود می شرکت ارزش کاهش به منجر به و دهد نمی ترجیح فعلی اند 
 داشتن و( 6338 وبستر، یاممر) داشتن مسائل مورد در محدودی دید بین، پیش یا در  عدم به گیرد. می قرار هم مقابل نقطه در

 از عمدومی  تعداریف  هدا  ایدن (. 2116 هدریتیج،  و آمدریکن ) شدود  مدی  گفته بینی کوته اندیشه و ریزی برنامه در سطحی دیدگاه
 که تمایل از شرحی به بینی کوته خورند می چشم به مالی ادبیات و مدیریت بازاریابی، حوزه در که هستند بینی کوته های روش

، 2پدیکن  و دس) شدود  مدی  گفته گیری تصمیم در پیشنهادها و انتخا  در ها گزینه به آوری روی برای مهم و جدی محدودیتی
 سدوگیری  و تعصدب  تعریدف  در نگرش یا تمایل اغلب. دهد می نشان را سوگیری و بینی کوته بین ارتباط تعاریف این(. 6333
 سدطحی  تفکدر  یدا  بیندی  پدیش  عددم  معندای  به بینی کوته تعاریف در سوگیری تعریف به مربوط دلیل بی قضاوت و است آمده
 نگرش با ارتباط در که است داوری پیش یا بینی، کوته از شکلی دهنده نشان سوگیری و بینی کوته از معمول تعاریف. باشد می

 رفتارهدا  گونده  ناید  از تواندد  می بینی کوته مختلف انواع شناخت که ،(2111، 3کرن) شود می ناشی جهان به ها سازمان یا افراد
 اسدتفاده  بازاریدابی  بینی کوته عنوان با( 6311لویت،  تئودور) دفعه اولین برای را بینی کوته اصطلاح (.2161، 4میزیک) بکاهد
 فرعدی  هدای  فعالیدت  بده  توجه محدودیت یا شرکت نظری کوته از تیپی صورت به بازاریابی در بینی کوته ابتدا در. است نموده

 ؛6331، 1لاورتدی ) اندد  نامیده مدت کوتاه یا و نگر کوته مالی فعالیت را مفهوم این حسابداری حوزه در. ردیدگ می قلمداد تجارت
 :اند نموده معرفی ردیف سه در را بینی کوته انواع( 6333، 1مارچ و لوینتال(. )6331 ،1مرچانت

 و هدا  فنداوری  از ناآگداهی  ،(2112 میلدر، ) سدازمان  از خدار   و داخدل  در موجدود  جداری  فرآینددهای : ای فاصله بینی کوته -6
 و پایدداری  ای فاصدله  بینی کوته. گردد می اطلاق( 6333 مارچ، و لوینتال) یادگیرنده برای جدید یادگیری پسندیده های فناوری
 .باشد می شرکت در موجود های توانایی توسعه و برداری بهره و غالب یا موجود فناوری بر تمرکز

 مدارچ،  و لوینتدال ) مدت کوتاه های گذاری سرمایه جهت در عمل و منافع یا ها فرصت از نداشتن آگاهی به :زمانی بینی کوته -2
 خطر به بلندمدت در سازمان اداره مدت کوتاه دوره یک ازای در که دارد وجود احتمال این و شود می گفته( 2112 ،8میلر ؛6333
 مهلکه معاملات در تقریبی اطمینان کوتاه، زمان مدت کم، ریسک ارجحیت در غالباً زمانی، بینی . نزدیک(6331 لاورتی،) بیافتد
 بدرای  مدالی  نگدرش  با همراه اکثراً کوتاه، مدت با گذاری سرمایه به معمول از بیش تمایل همچنین. است آمده ها پروژه و آمیز

 در که داراست را امکان این شده، تعیین های فناوری بر تمرکز جهت به زمانی بینی نزدیک. باشد می راهبردی های گیری تصمیم
 شدرایط  در گیدری  تصدمیم  با که اخیر دوره در بلند مدت با های گذاری سرمایه از انصرا  مثل. بیاید ای فاصله بینی نزدیک کنار
 .داشت خواهد سازگاری نتایج ای، فاصله بینی کوته

. گردد می تعریف شرکتی یا فردی های توانایی در غیرمعقول و ازحد بیش اعتماد: کاذ  نفس به اعتماد از اثر در بینی کوته -3
 نفس به اعتماد. است گرده اغراق دارای نفس به اعتماد یا بالندگی به تعریف کاذ  حد از بیش اطمینان از وبستر لغت فرهنگ
 و هیدوارد ) گردد می تایجن تفسیر و ارشد مدیران برای  ریسک کنترل و مدیریت در خود توانایی از بیشتر برآوردی موجب کاذ 
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 موجدب  مددیران  بیندی  کوتده  نتیجده  در راهبردی های تصمیم و مدیریتی های اقدام( 6333، 61لوالو و کانمن ؛6331 ،3همبریک
 (2112 میلر، ؛6333 مارچ، و لوینتال) شد خواهد مؤثر سازمانی پیامدهای

 از( 2161) واگندر  و مدارتین  کده  حدالی  در. باشدد  مدی  نمددر  مالی گزارشگری مرکزی مدار عنوان به سهام، بازده: بازده سهام
 ضدمنی  هدای  واریانس از ما عوض در کنند، می استفاده SVIX های شاخص محاسبه برای سهام اختیارات ضمنی های واریانس

 اعتبداری  زاربا در کنندگان شرکت میان در سهام بازار انتظارات بازتا  بر علاوه کنیم، می استفاده )CDS( اعتباری نکول مبادله
 بدازار  به نسبت تری بلندمدت بسیار تمرکز دهد می اجازه که دارد را مزیت این ما رویکرد سهام، بازار در کنندگان شرکت جای به

 اسدت  ممکدن  کند، استفاده( 2161 واگنر، و مارتین) مانند متداول، فروش اختیار و خرید اختیار از کسی اگر. باشیم داشته سهام
 و مدارتین  واقدع،  در. کند محدود ماه وچهار بیست شاید یا دوازده حداکثر به را بینی پیش یا انتظار افق موجود تاختیارا سررسید

 سهام بازده های واریانس جای به اعتباری نکول مبادلات از کسی اگر. گیرند می نظر در را ماه دوازده تا یک بین های افق واگنر،
 بدرای  اساسدی  معیارهدای  از یکدی  (.2161 واگندر، ) بدود  خواهندد  تر طولانی بسیار موجود های افق سپس کند، استفاده ضمنی
 گذاران سرمایه بیشتر و دارد اطلاعاتی محتوای تنهایی به خود سهام بازده. است سهام بازده بهادار، اوراق بورس در گیری تصمیم
 حاضدر،  حدال  در(. 6384 همکداران،  و مهراندی ) نندد ک مدی  استفاده آن از ها بینی پیش و مالی وتحلیل تجزیه در بالقوه و بالفعل
 توانندد  مدی  را سدهام  بدازده  حددودی  تدا  مدالی  غیر و مالی اطلاعات سایر و سهام بازده بین ارتباطی پل ایجاد با گذاران سرمایه
 هدای  وعموضد  از یکدی  کده  سدهام  بازده بینی پیش زمینۀ در این، اساس بر (.6336 مبارکی، شریفی و دستگیر) کنند بینی پیش

 سهام بازده که شود ارائه الگویی تا است شده انجام زیادی های تلاش تاکنون است، مالی پژوهشگران و گذاران سرمایه مطلو 
 ای، سدرمایه  هدای  دارایدی  گدذاری  قیمدت  الگدوی  شدده،  انجدام  های بررسی اساس بر. کند بینی پیش اتکایی خور در شکل به را

 عمل در ها شرکت سهام بازده برآورد ویژه به گذاری سرمایه و مالی مدیریت مختلف های وزهح در که است الگویی پرکاربردترین
 گدذاری  قیمدت  الگدوی  محدوری  بیندی  پدیش  اولیده،  تجربی های آزمون اگرچه(. 2116  ،66هاروی و گراهام) است شده استفاده
 اخیر مطالعات نتایج کند، می تأیید سهام بازده و مند نظام ریسک بین مثبت خطی رابطۀ وجود بر مبنی را ای سرمایه های دارایی
 ریسک از غیر و ندارد را سهام بازده میانگین اختلا  تشریح توانایی مند، نظام ریسک شاخص عنوان به بتا ضریب دهد می نشان
 بداقرزاده، ) دارد مدؤثری  نقدش  سدهام،  بازده اختلا  تبیین در ندارند، قرار الگو این چارچو  در که دیگری متغیرهای مند، نظام

 شدکل  بهتدرین  به را سهام بازده که کند جایگزین را الگویی تا شد انجام زیادی های تلاش توضیحات، این به توجه با (.6381
 پژوهشگران از برخی(. 6381 باقرزاده،) اند نرسیده توافق به جایگزین الگوی یک دربار  تاکنون مالی پژوهشگران اما کند، تعیین

 دفتری ارزش نسبت و شرکت انداز  متغیر دو مدنظر، متغیرهای بین از و ندارد را سهام بازده تبیین قدرت تنهایی، به بتا معتقدند
 مطالعدات  بررسدی  ایدن،  بدر  عدلاوه (. 6332 فدرنچ،  و فامدا ) دارد سهام بازده اختلا  تبیین برای بهتری توانایی بازار، ارزش به

 بده  ها آن ازجملۀ که گذارد می تأثیر ها شرکت سهام بازده در متفاوتی عوامل مند، امنظ ریسک بر علاوه دهد می نشان شده انجام
 و شرکت انداز  سهام، معاملات حجم سود، مدیریت سود، بینی پیش دقت و نقدی بر مبتنی مالی های نسبت سهام، نقدشوندگی

 .کرد اشاره توان می غیره
 عملیاتی درآمد مولد مستمر و اصلی های فعالیت از ناشی خروجی و ورودی نقد جریان از است عبارت: های نقد عملیاتی جریان
 نقددی  هدای  جریدان  های طبقه سایر با ارتباط قابل مستقیم طور به ماهیتاً که نقدی های جریان از دسته آن نیز و تجاری واحد
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 گیدری  اندازه صورت این به و تقیمغیرمس روش به عملیاتی نقد وجوه جریان تحقیق این در. باشند نمی نقد وجوه جریان صورت
 دوره یدک  طدی  کار و کسب یک عملیاتی های فعالیت از آمده دست به نقد پول مقدار به (6331 دیگران، و الدین معین) شود می

 و آن محاسدبه  فرمدول  آمدوزش  مدالی،  مفهدوم  ایدن  تحلیل به مقاله این. شود می گفته عملیاتی نقدی جریان مشخص، زمانی
 بده  مالی سازی مدل در عملیاتی نقدی جریان مطلب، این در همچنین. پردازد می خالص درآمد و عملیاتی نقدی جریان مقایسه
 هدای    فعالیدت  توسدط  شدده  تولیدد  نقدد  پول مقدار ،62عملیاتی نقدی جریان(. 6338 هادی، و گاررود) است شده کشیده تصویر

 بخدش ) شدود    مدی  شروع خالص درآمد با جریان نقدی عملیاتی. است خاص زمانی دوره یک در وکار   کسب یک منظم عملیاتی
 گدردش  در سدرمایه  در تغییدر  برای و کند   می اضافه را غیرنقدی اقلام هرگونه ،(دهد   می تشکیل را خالص حسا    صورت پایین

 مدالی،  تحلیدل  انجدام  هنگدام . کندد  پیدا دست دوره این در شده مصر  یا شده تولید نقد پول کل به تا شود   می تنظیم خالص
 به شرکت عملکرد ارزیابی تا شود استفاده معیارها سایر و 63آزاد نقدی جریان خالص، درآمد با همراه باید عملیاتی نقدی جریان
 ارتبداط  کده  اسدت  عدواملی  تدرین  مهدم  از یکدی  عملیاتی نقدی های جریان(. 6383 جانی، جان و خدادادی) شود انجام درستی

 و گارسدیا ) توسدط  گرفتده  صدورت  تحقیدق  اسداس  بدر . دهدد  می قرار تأثیر تحت را آن و دارد شرکت الیم تأمین بر تنگاتنگی
 بدا  دیگدر،  بیدان  بده . دارد وجدود  منفدی  رابطه شرکت، عملیاتی نقدی های جریان و خارجی مالی تأمین بین ،(2164 سوگور ،

 .کنند می پیدا خارجی منابع طریق از مالی تأمین به کمتری تمایل ها شرکت عملیاتی، نقدی های جریان افزایش

 

 پژوهش  پیشینه
 در که رسیدند نتیجه این به مدیریت بینی نزدیک بر بلندمدت سود تأثیر بررسی عنوان با تحقیقی در( 2168) 64همکاران و اندرو
 هدا  شدرکت  اریگذ سرمایه کارآمد گیری تصمیم و سود مدیریت بر مستقیم تأثیری بلندمدت سود 2161 تا 2111 های سال طی

 .شود نمی مدیریت بینی کوته کاهش باع  بلندمدت سود نتیجه در و ندارد؛
 به اعتماد دارای مدیران که اند داشته بیان مدیران بینی کوته و کاذ  نقش به اعتماد رابطه عنوان با تحقیقی در( 2168) 61کانگ
 کمبدود  مشدکل  جبدران  باعد   و ببرند بالا ها گذاری مایهسر میزان افزایش با را شرکت ارزش توانند می بین کوته و کاذ  نفس

 نظرگرفته در جداگانه طور به مدیران اطمینانی بیش شناختی سوگیری اگر که است آن بیانگر نتایج سایر. گردند گذاری سرمایه
 شدوند،  نظرگرفتده  در مشتر  طور به بینی کوته و حد از بیش اطمینان که هنگامی اما دارد، شرکت عملکرد بر منفی تأثیر شود،
 .گردند واقع مفید تواند می

 کده  رسدیدند  نتیجه این به مدیران بینی کوته و شرکتی حاکمیت ارتباط  عنوان با ای مقاله در( 2161) 61همکاران و چینتراکارن
 قوی یشرکت حاکمیت همچنین. باشند می بیشتری بین کوته مدیران دارای دارند، تری ضعیف شرکتی حاکمیت که هایی شرکت
 کده  گدردد  می بلندمدت های گذاری سرمایه و توسعه و تحقیق های پروژه اجرای راستای در اجرایی مدیران انگیزه افزایش باع 
 .گردد می مدیریتی بینی کوته کاهش به منجر امر این

 طدی  در شدرکت  661 میدان  در هدا  شدرکت  آتدی  مدالی  عملکرد بر مدیران بینی کوته تأثیر بررسی به ،(6331) دلشاد و تهرانی
 ندرخ  عملکدرد  سنجش معیار تحقیق این در. پرداختند تهران بورس  شده  پذیرفته های شرکت بین در 6333 تا 6381 های سال
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 همچندین . بدود  شدرکت  اندازه و بازار بازده اساس بر شده اصلاح غیرعادی بازده معیار دو اساس بر بعد سال در ها دارایی بازده
 هدا  دارایدی  بدازده  افدزایش  و مدالی  مثبدت  عملکدرد  ها شرکت توسعه و تحقیق و بازاریابی های هزینه کاهش با که شد مشاهده
 بدر  مددیران  بیندی  کوتده  که داد نشان تحقیق نتایج نهایت در. باشد می بین کوته مدیریت سایه در کار این که گردد می مشاهده
 آتدی  مدالی  عملکدرد  مدیران، بینی کوته وجود صورت در دیگر نبیا به. دارد معناداری و مثبت تأثیر ها شرکت آتی مالی عملکرد
 .است یافته بهبود نمونه های شرکت
 های شرکت کلیه میان در سرمایه بازار در گذاران سرمایه عملکرد بر مدیران بینی کوته تأثیر به ،(6331) عبدلی و اصفهانی نقیبی
 انتخا  زمانی بازه این در شرکت 661 لازم های محدودیت مالاع از پس که پرداختند 6334 سال تا 6381 سال طی در بورس
 در شدده  کسدب  غیرعادی بازده بر منفی انتظار مطابق و معنادار تأثیری نظری کوته که بود آن بیانگر آمده دست به نتایج شدند
 انتشدار  زمدان  بدازدهی  قالب در چه سرمایه بازار که است آن بیانگر آمده دست به نتایج مجموع. است نداشته سود انتشار زمان
 بدازده  ندرخ  بدر  مثبت تأثیری مدیران نظری کوته و نداشته مدیران بینی کوته به معناداری واکنش سهام، آتی بازدهی چه و سود

 بود آن بیانگر آمده دست به نتایج خلاصه طور به. است داشته آتی، مالی عملکرد معیارسنجش عنوان به آتی، دوره های دارایی
 آتی مالی عملکرد بر معنادار تأثیری مدیران نظری کوته اما است نداشته مدیران بینی کوته به معناداری واکنش سرمایه ربازا که

 .است داشته شده بررسی های شرکت
 در سود کیفیت و گذاری سرمایه میزان با مدیریت بینی کوته بین ارتباط بررسی عنوان با تحقیق در ،(6331) عبدلی و زاری طالع

 کده  دادندد  نشدان  6333 تدا  6383 زمدانی  بدازه  در شرکت 621 میان در سیستماتیک حذ  گیری نمونه از استفاده با ها رکتش
 بینانده  کوتده  مددیریت  پس. شود می مدیریت بینی کوته در افزایش موجب ها شرکت گذاری سرمایه میزان و سود کیفیت کاهش
 بدر  مضدری  تدأثیرات  دارای مدیریت از شیوه این. آورد می پایین را شرکت ارزش و شود می ناکارآمد های تصمیم اتخاذ به منتج
 سازد. می خسران دچار متمادی سالیان طی در را شرکت گذاری سرمایه های فرصت و باشد می شرکت ارزش

 

 های پژوهش یهفرض
 بیندی  کوتده  اندیشده  و ریزی برنامه در سطحی دیدگاه داشتن و داشتن مسائل مورد در محدودی دید بین، پیش یا در  عدم به

 چشدم  بده  مدالی  ادبیدات  و مدیریت بازاریابی، حوزه در که هستند بینی کوته های روش از عمومی تعاریف ها این. شود می گفته
 در پیشدنهادها  و انتخدا   در هدا  گزینه به آوری روی برای مهم و جدی محدودیتی که تمایل از شرحی به بینی کوته خورند می

 یدا  تمایدل  اغلدب . دهدد  مدی  نشان را عملیاتی نقد های جریان و بینی کوته بین ارتباط تعاریف این. شود می تهگف گیری تصمیم
 تعداریف  در عملیداتی  نقد جریان تعریف به مربوط دلیل بی قضاوت و است آمده عملیاتی نقد جریان و تعصب تعریف در نگرش
 از شدکلی  دهندده  نشان نقد جریان و بینی کوته از معمول تعاریف. باشد می سطحی تفکر یا بینی پیش عدم معنای به بینی کوته
 کوته مختلف انواع شناخت که شود؛ می ناشی جهان به ها سازمان یا افراد نگرش با ارتباط در که است داوری پیش یا بینی، کوته
 کده  طوری به دهد قرار تأثیر مورد نیز را سهام بازده تواند می مدیران بینی کوته همچنین بکاهد رفتارها گونه ازاین تواند می بینی

 ها شرکت سهام بازده گذاری سرمایه نوع این بیشتر بازده دادن نشان و بلندمدت به مدت کوتاه ها گذاری سرمایه ترجیح با مدیران
 .گرفتند شکل زیر های فرضیه نظریات همین پایه بر که کنند می مشکلاتی دچار را آتی های سال در
 .دارد معناداری تأثیر عملیاتی نقد جریان بر مدیر بینی کوته -6
 .دارد معناداری تأثیر سهام بازده بر مدیر بینی کوته -2
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 روش پژوهش
 قرار مورداستفاده سود اطلاعات از کننده استفاده مختلف های گروه توسط آن نتایج و است کاربردی هد ، برحسب تحقیق این
 به رگرسیون روش. شود می استفاده رگرسیون تحلیل از تحقیق موضوع بررسی ایبر و است توصیفی روش، برحسب. گیرد می

 زمدان  برحسدب . اسدت  ترکیبدی  متغیدره  چندد  نوع از مختلف متغیرهای حضور دلیل به و سال شرکت های مشاهده وجود دلیل
 طریدق  از اسدتناد  قابدل  اتاطلاعد  تهدران،  بهدادار  اوراق بورس در تحقیق انجام دلیل به. است رویدادی پس ها، داده گردآوری

 هدای  شرکت کلیه پژوهش، آماری جامعه .شوند می تهیه تهران بهادار اوراق و بورس سازمان اطلاعاتی افزارهای نرم و ها سایت
 صدورت  بده  تحقیدق  این در گیری نمونه روشهست.  6331تا  6331تهران بین بازه زمانی  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 .باشد می شرکت 641 تحقیق این در نمونه تعداد. باشد می سیستماتیک  حذ( غربالگری)

 

 ها گیری آن متغیرهای عملیاتی پژوهش و نحوه اندازه

 متغیر مستقل
 هدای دارای  پدروژه  از هدد   تغییدر  هدای کدم و  با زمدان  گذاری سرمایه به مدیران شامل علاقه بینی مدیر کوته:مدیر بینی کوته
باشد  یمگذرا  ارزش آن، افزایش اکثراً باشد که یم سهام قیمت یندهمدت افزا کوتاه یها طرح نسبت به تبلندمد در ینیآفر ارزش

 در شرکت عملکرد از مطلوبی تصویر سهامدارانهستند در راستای منافع خود نسبت به  بین کوته ( مدیرانی که2162 ،)چودهری
 .نمایند یمارائه مدت  کوتاه

یدری خواهدد شدد )بده نقدل از      گ اندازه( 6382سیائو ) و توسط اندرسون شده ارائهمدیر بر طبق مدل بینی  کوته: عملیاتی تعریف
 دارایدی مدورد   بازده میزان بایستی بین، در ابتدا کوته های شرکت مشخص نمودن و در جهت شناسایی .(6333، مرادی و باقری

. برای هر شرکت در دوره زمانی خاصدی مشدخص گدردد    و مخار  توسعه و مخار  تحقیق تعیین شده بازاریابی مخار  انتظار،
 (.6382 ،سیائو و شود )اندرسون ی زیر استفاده میها رابطهجهت انجام این کار از 

 ROAi,t = β0 +β1ROAi,t−1 +εi,t                                                                                                       (6مدل 

 MktAi,t = β0 +β1Mkti,t−1 +ε i,t(                                                                                        2مدل 

 R & Di,t = β0 +β1R & Di,t−1 +ε i,t                                                                                                 (3مدل 

 )ها جمع دارایی بر تقسیم خالص باشد )سود یمها  دارایی : بازدهROAi,t ها رابطه این در که
MktAi,t شرکت  برای توسعه و تحقیق و بازاریابی های ینههز: مخار  وi  در دورهt است 

 R & Di,t ها در بورس  شرکتشد افشا  وضیحیت های یادداشت باشد که از می توسعه و تحقیق و بازاریابی ینههز ترتیب نیز به
هدای   ینده هزهدای توسدعه و    هزینهمعادله و ها  شرکت سطح در بازاریابی های هزینه و سودآوری یها معادلهگردد.  می استخرا 
 سدپس جهدت   گدردد،  می اجرا ها یماندهباق تخمین و مدل ضرایب مستخر  نمودن ها، به جهت شرکت تمامی سطوح در تحقیق
 ارقدام  بدالا،  یهدا  مددل  از بازاریابی، هزینده توسدعه و هزینده تحقیدق مندتج      ینههز ها، بازده داراییشده  اسبهمح اعداد تخمین

مددل   سده  ایدن  بینی حاصدل از  پیش خطای به توجه با در نتیجه شوند، می مقایسه واقعی با ارقام مدل از حاصل شده بینی یشپ
 .گیرند یم قرار زیر شرح جدول به گروه چهار در ها شرکت تحقیق،
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 ین در چهار گروهب کوتهی ها شرکت(: 5)جدول 

 گروه
 اختلا  مقادیر واقعی و مورد انتظار

 مخار  تحقیق و توسعه مخار  بازاریابی بازده دارایی

 منفی منفی مثبت ین با بازده مثبتب کوتههای شرکت

 منفی منفی منفی مثبت بازده با ینب کوته هایشرکت

 مثبت بازده با ینب کوته هایشرکت

 مثبت مثبت مثبت

 است مثبت تحقیق یا بازاریابی مخار  از یکی تغییرات فقط مثبت

 مثبت بازده با ینب کوته هایشرکت

 مثبت مثبت منفی

 فقط تغییرات یکی از مخار  بازاریابی یا تحقیق مثبت است منفی

 
هزینه توسعه و هزینه  گروه، چون هزینه بازاریابی این در ق داردتعل بین کوته ی با مدیریتها شرکتگروه اول به  میان این، در

 یندی مددیریت هسدتند   ب کوتهدارای  ها، دارایی بازده ازدیاد و شرکت عملکرد بودن مثبت باآنکه دهند را نشان می کاهش تحقیق
 (.6333 ،و باقری )مرادی

 

 متغیرهای وابسته
های کلی و  یتفعال)نظیر  عملیاتی های یتفعال در نتیجه )خروجی( و دی()ورو نقدی های یانجرمحتوی : عملیاتی نقدی جریان

 سدایر  بدا  ارتباط قابلیت مستقیم دارای طور به که باشد می نقدی های یانجر از گروهی و همچنین دائمی مولد و سود عملیاتی(
 .نباشند نقدی های یانجرطبقات 

 سهام بازده
 تعریف عملیاتی

                                                                                                       (4مدل 
(   )(    )   

  
 

 که بدین  موردنظرقیمت سهم هر شرکت در ابتدای دوره  p0بیانگر قیمت سهام در آخر دوره،   p1بازده سهام،  Rدر این فرمول 
شامل مواردی همچون سود نقدی شرکت، حق تقدم دریافتی شرکت، تجزیه سهام شرکت،  Dاست،  6331تا  6331 های سال

 باشد. یمدرصد افزایش سرمایه شرکت نسبت به سال قبل  aباشد و  یمسود سهمی متعلق به هر سهم 
 مدل عملیاتی تحقیق

 تحقیق ( برای آزمون فرضیه اول1)مدل 
                                                                    

                             

 حقیقت( برای آزمون فرضیه اول 1)مدل 
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 بالا مدلدر 
 سال پایان های دارایی مجموع بر تقسیم عملیات از حاصل نقد وجوه با است : جریان نقد عملیاتی برابر     
 بازده سهام:    

 بینی مدیر کوته :       
 سن شرکت :      
 سدازمان  شدرکت  مسدتقل  حسابرسدی  موسسده  ی است کده در صورتعدد یک  باشد که یم حسابرسی موسسه نوع :      
 .است برای آن صفر شده گرفتهعدد در نظر  صورت این غیر در و باشد حسابرسی
 نهادی داران سهام دست در سهام درصد با است برابر و نهادی مالکیت :       
 سال. پایان های دارایی کل بر سال پایان های یبده کل نسبت با است برابر و مالی اهرم :      

 در و عددد یدک   باشدد  مقبولاظهارنظر  اگر است مالی های صورت به نسبتمستقل  حسابرس اظهارنظر نوع:           
 است. صفر صورت این غیر

 سال هر شرکت برابر است پایان های دارایی طبیعی لگاریتم و با باشد یمشرکت.  منظور از اندازه:        
 درصد( 1عمده )بالای  داران سهام دست در سهام درصد با است برابر و مالکیت تمرکز:        

 

 یافته های تحقیق 
 آمار توصیفی

 یرهامتغ یفیتوص یاه شاخص (:2جدول )
 کشیدگی انحرا  معیار کمترین بیشترین میانگین متغیر

Roat 10616 10136 60138- 10612 10413- 

Roat-1 10662 10136 10131- 10641 10312 

MktAt 10112 10612 10111 10111 1041 

MktAt-1 10112 10612 10111 10111 10131 

R&Dt 10112 10126 10111 10116 80442 

R&Dt-1 101113 10126 10111 10116 10111 

CFO 10661 10142 10411- 10633 10321 

RET 10134 80113 10331- 60416 20313 

Aud 10231 60111 10111 10424 60243 

Opinion 10438 60111 10111 10112 10111 

Size 210864 320886 230382 60331 10821 

Lev 10168 20361 10131 10221 60231 

Cons 10188 60111 10111 10631 60113- 

Inst 10138 10334 10111 10362 10111- 
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Age 20183 30836 60381 10412 10281 

 6122 6122 6122 6122 6122 تعداد مشاهدات

 
 و جاری سال در ها دارایی بازده نرخ میانگین. باشد می میانه و مینیمم ماکزیمم، کشیدگی، چولگی، میانگین شامل توصیفی آمار
 مجمدوع  بده  نسدبت  هدزارم  دو میانگین مقدار دارای نیز بازاریابی هزینه و باشد می درصد 66 و 61 با برابر ترتیب به قبل سال

 هدا  دارایی مجموع هزارم سه قبل سال در و هزارم دو جاری سال برای نیز توسعه و تحقیق مخار  همچنین. باشد می ها دارایی
 درصدد  12 حددود  سدهام  بدازده  بدرای  و درصدد  66 متغیر این میانگین دهد می نشان عملیاتی نقد های جریان مقادیر. باشد می
 موسسه نوع. باشد می ها دارایی تأمین در ها شرکت استفاده دهنده نشان و باشد می درصد 16 مقدار مالی اهرم همچنین. باشد می

 نظر اظهار نوع و کنند می استفاده حسابرسی سازمان ابرسیحس خدمات از ها شرکت از درصد 23 حدود دهد می نشان حسابرسی
 و درصد 13 با برابر نهادی مالکیت. باشند می مقبول اظهارنظر دارای مشاهدات کل از درصد 11 حدود دهد می نشان حسابرس

 باشد. می درصد 18 با برابر نیز مالکیت تمرکز
 

 ضریب همبستگی بین متغیرها (:3)جدول 
 61 3 8 1 1 1 4 3 2 6 شرح

 - - - - - - - - - 6 ی مدیرنیب کوته. 6

 - - - - - - - - 6 -10661* . جریان نقد عملیاتی2

 - - - - - - - 6 10116* -10161* . بازده سهام3

 - - - - - - 6 -1011 -10114 -10116* . سن شرکت4

 - - - - - 6 1061* 10111 10121 -10123 . نوع موسسه حسابرسی1

 - - - - 6 1063* -1066* 10161 1061* 10122 کیت نهادی. مال1

 - - - 6 1064* 1013* 10116* 10118* -1023* -10312* . اهرم مالی1

 - - 6 -1061* 1018* -10121 -10126 -10183* 1064* 10132* . نوع اظهار نظر حسابرسی8

 - 6 -1063* 10112 1064* 1024* 10132 -106* 10114* -10161 . اندازه شرکت3

 6 -10146 1068* 1061* 1016* 1066* -10182* 10161 1066* 10141 .تمرکز مالکیت61

 1011 خطای سطح در معناداری *

 نشدان  را ین مدیر، جریان نقد عملیاتی و بازده سهام(ب کوتهتحقیق ) متغیرهای بین همبستگی ماتریس (3جدول زیر با شماره )
در سطح معنداداری   درصد 66 حدود همبستگی های نقد عملیاتی یانجر و مدیر ینیب کوتهین ب دهد نتایج نشان می ؛ کهدهد می

 بدین  دار است همچندین  یمعنمنفی و  های نقد عملیاتی یانجر و مدیر ینیب کوتهوجود دارد یعنی همبستگی بین  1011کمتر از 
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تدوان ادعدا    مشاهده گردید پس مدی  1011تر از داری کم یمعندر سطح  درصد 2 حدود همبستگی سهام بازده و مدیر ینیب کوته
 داری برقرار است. یمعنهمبستگی منفی و  سهام بازده و مدیر ینیب کوتهنمود که بین 

 انسیوار یهمساننا آزمون(: 4جدول )
 نتیجه آزمون سطح احتمال آماره براوش پاگان ها مدل

 دارد وجود واریانس ناهمسانی 101111 20166 6مدل 

 دارد وجود واریانس ناهمسانی 101111 20818 2مدل 

 61ها و مقاطع مختلف همسان باشد. انحرا  از این فرض ناهمسدانی واریدانس   بایست در دوره واریانس مقادیر خطا در مدل می

اما برای بررسدی همسدان   ؛ شود های پنل مشکل ناهمسانی واریانس مقادیر خطا تا حدود زیادی رفع می شود. در داده نامیده می
های آماری و تحقیق در آزمون وایت  یهفرضشود که  ( استفاده می6381) 68بودن واریانس خطاهای مدل معمولاً از آزمون وایت

 به شرح زیر است:
 (.        واریانس مقادیر خطا همسان است ) ):  (ی صفر  یهفرض
 (.        واریانس مقادیر خطا همسان نیست ) ):  (ی مقابل  یهفرض

از  بدالاتر ) Prob(ی وایت  آمارهداری  گیرند. چنانچه سطح معنی % را در نظر می 1رای ارزیابی نتایج آزمون وایت سطح خطای ب
داری آماره وایت کمتدر از   که میزان معنی یاما درصورت ،شود و واریانس مقادیر خطا همسان است % باشد، فرض صفر رد نمی 1
اریانس مقادیر خطا همسان نیست، در این صورت برای رفدع ناهمسدانی واریدانس مددل     % باشد، فرض صفر رد شده و لذا، و1

در جهدت بررسدی    پاگدان گدادفری   بدروش  کند. آزمدون  یافته تغییر می یمتعماز حداقل مربعات به حداقل مربعات  مورداستفاده
 ی تحقیق وجدود ها مدلنی واریانس در نتایج جدول بالا نشان داد مشکل ناهمسا .مورد استفاده قرار گرفت واریانس ناهمسانی

بود بنابراین در راستای حدل ایدن مشدکل بدرآورد      11/1دارد زیرا سطح احتمال محاسبه شده کمتر از سطح خطای محاسباتی 
 صورت خواهد گرفت. GLSبا استفاده از آزمون  ها مدلنهایی 
 ی ترکیبیها دادهتعیین 

های مربوط  است. فرض شده استفادهلیمر  Fهای تلفیقی، از آزمون  لوئی یا دادههای تاب های داده گزینش یکی از روش منظور به
 به آزمون چاو به شرح زیر است:

 (Poolدر مدل باهم برابرند. )ساختار  مبدأهای عرض از  همه ):  ( ی صفر یهفرض
 (Panelبا بقیه متفاوت است. )ساختار  مبدأهاحداقل یکی از عرض از  ):  (ی مقابل  یهفرض

 ترکیبی یا تلفیقی روش انتخاب لیمر برای fآزمون  نتایج (:1)جدول 
 نتیجه آزمون سطح احتمال درجه آزادی آماره فرضیه صفر ها مدل

 6مدل 
 نیستند دار معنی شرکت خاص اثرات

 )روش ترکیبی مناسب است(
40622 646 101111 

H0 ی پانل انتخا  ها داده)روش  شود یم رد
 شوند( می

 2مدل 
 نیستند دار معنی شرکت خاص اثرات

 )روش ترکیبی مناسب است(
10111 646 103384 

H0 ی ترکیبی ها داده)روش  شود یم دیتائ
 (شوند یمانتخا  

                                                           
17

 Heteroscedastic Variance 
18 

White 
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شود.  دهندگی استفاده می های اثرات ثابت و اثرات تصادفی ازنظر قدرت توضیح مدل ی یسهیبرای مقای خ آزمون هاسمن با آماره
 آزمون هاسمن به شرح زیر است: های مربوط به فرض

 و متغیرهای توضیحی )اثرات تصادفی( مبدأها(: عدم وجود همبستگی بین عرض از   ی صفر ) یهفرض
 و متغیرهای توضیحی )اثرات ثابت( مبدأها(: وجود همبستگی بین عرض از   ی مقابل ) یهفرض

داری در  سطح معنینماید چون  یمید شود( را بررسی تائیبی فرض صفر این آزمون همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل ترک
دهد کده   یمبنابراین این آزمون نشان  ،بود بنابراین فرض صفر این آزمون رد نگردید 11/1لیمر بیشتر  از  Fدر آزمون  2مدل 

بدودن روش رگرسدیون    باشد. با توجه به مناسدب  مناسب می ها دادهتحقیق با این  2مدل  برآوردروش رگرسیون ترکیبی برای 
دهنده لدزوم اسدتفاده از روش    نشان پانلی برای مدل یک از آزمون هاسمن استفاده گردید که نتایج آن در زیر آمده است نتایج

 است. ثابت اثرات
 هاسمن آزمون نتایج (:6)جدول 

 نتیجه آزمون سطح احتمال درجه آزادی آماره ها مدل

 شود یم رد H0 101111 8 430122 6مدل 

 
 .دارد یر معناداریتأثبینی مدیر بر جریان نقد عملیاتی  کوته: اول فرضیه

H0: ندارد. یر معناداریتأثبینی مدیر بر جریان نقد عملیاتی  کوته 
H1: دارد. یر معناداریتأثبینی مدیر بر جریان نقد عملیاتی  کوته 

 5برآورد مدل  (:7)جدول 
 VIF سطح معناداری آزمون تی ضریب متغیر

 - 10111 40111 60216 مبدأرض از ع

 60611 101324 -20643 -10126 ی مدیرنیب کوته

 60116 10111 10331 10126 سن شرکت

 60631 10111 40421 10616 نوع موسسه حسابرسی

 60416 101681 10438 10111 مالکیت نهادی

 60231 106411 60411 -10611 اهرم مالی

 60613 10111 210428 10111 نوع اظهار نظر حسابرسی

 60642 101482 10116 10113 اندازه شرکت

 60421 101112 20111 10613 تمرکز مالکیت

 20621 آزمون دوربین واتسون F 10812 آزمون

   F 10111سطح معناداری 

 101411 ضریب تعیین تعدیل شده 101442 ضریب تعیین
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ی خودهمبستگی از آزمون دوربین واتسون استفاده گردید خطال نمودن از جهت اعتماد بیشتر با آمار استنباطی و اطمینان حاص
قرار گیرد نشان دهنده عدم وجود خطای خودهمبستگی در مدل است که بدا   1/2تا  1/6اگر عدد آماره دوربین واتسون در بازه 

همبستگی در این مددل وجدود   توان گفت مشکل خود یمبه دست آمده  62/2توجه به نتایج به دست آمده که مقدار این آماره 
جهت اطمینان از صحت نتایج استفاده گردید که با توجه به سطح معناداری  F آزمون از مدل کل معناداری بررسی ندارد. برای

تواند ادعدای بدرازش مناسدب بدرای ایدن مددل را        یماست  11/1( که کمتر از سطح خطای محاسباتی 1111/1محاسبه شده )
 14توان ادعا نمود  یماست  14/1شده با توجه به ضریب تعیین محاسبه شده  برازش یها مدل تعیین یبضرا به توجه داشت. با

گردد. جهت اطمینان از اینکه بین متغیرهای مسدتقل   ینی مدیر تبیین میب کوته در جریان نقد عملیاتی توسط تغییرات از درصد
 متغیرهدای  کلیده  بدرای  VIFشود که نتایج نشان داد مقدار  می این تحقیق همبستگی بالایی وجود ندارد از این روش استفاده

نددارد و اعتبدار    وجود یهم خط ینی مدیر(ب کوتهمستقل ) متغیرهای بین است بنابراین 1عدد  از کمتر ینی مدیر(ب کوتهمستقل )
 رابطده  است که وجود شده دادهبالا نمایش  جدول در مدیر ینیب کوته متغیر برآوردی ضریب ید است.تائمدل برازش شده دارای 

سدطح   زیدرا  ،نمایدد  یمد ید تائرا  11/1خطای محاسباتی  سطح در بهادار تهران اوراق بورس های نقد عملیاتی یانجر با معنادار
بینی  کوته که گفت توان یم بنابراین ،استآمده  دست به 11/1از  کمتر ینی مدیر،ب کوته متغیر ضریب برایشده  دادهاحتمال نشان 

 رابطه وجوددهنده  نشان بالا جدول در شرکت سن متغیر تخمینی برای ضریب .دارد یر معناداریتأثبر جریان نقد عملیاتی مدیر 
 11/1با سطح خطای محاسباتی  6331تا  6331 های سالی در طی موردبررسشرکت  641در میان  های نقد عملیاتی یانجر با

 متغیدر  تخمیندی بدرای   است. ضریب11/1ن ضریب کمتر از خطای محاسباتی برای ای آمده دست بهداری  یمعنسطح  زیرا ،است
ی در موردبررسد شرکت  641در میان  های نقد عملیاتی یانجر با رابطه وجوددهنده  نشان فوق جدول در حسابرسی موسسه نوع

ای این ضریب کمتر بر آمده دست بهداری  یمعنزیرا سطح  ،است 11/1با سطح خطای محاسباتی  6331تا  6331های  طی سال
 بدا  رابطده  وجدود  عددم دهنده  نشان فوق جدول در نهادی مالکیت متغیر تخمینی برای است. ضریب 11/1از خطای محاسباتی 

 11/1با سطح خطدای محاسدباتی    6331تا  6331های  ی در طی سالموردبررسشرکت  641در میان  های نقد عملیاتی یانجر
 متغیدر  تخمینی برای است. ضریب 11/1برای این ضریب بیشتر از خطای محاسباتی  دهآم دست بهداری  یمعنزیرا سطح  ،است
ی در طدی  موردبررسد شدرکت   641در میان  های نقد عملیاتی یانجر با رابطه وجود عدمدهنده  نشان فوق جدول در مالی اهرم
برای این ضدریب بیشدتر از    آمده دست بهداری  یمعنزیرا سطح  ،است 11/1با سطح خطای محاسباتی 6331تا  6331های  سال

 بدا  رابطده  وجوددهنده  نشان فوق جدول در حسابرسیاظهارنظر  نوع متغیر تخمینی برای ضریب .است 11/1خطای محاسباتی 
 11/1با سطح خطدای محاسدباتی    6331تا  6331های  ی در طی سالموردبررسشرکت  641در میان  های نقد عملیاتی یانجر

 متغیدر  تخمینی بدرای  است. ضریب 11/1برای این ضریب کمتر از خطای محاسباتی  آمده دست بهری دا یمعنزیرا سطح  ،است
ی در طدی  موردبررسشرکت  641در میان  های نقد عملیاتی یانجر با رابطه وجود عدمدهنده  نشان فوق جدول در شرکت اندازه
برای این ضدریب بیشدتر از    آمده دست بهداری  یمعنزیرا سطح  ،است11/1با سطح خطای محاسباتی  6331تا  6331های  سال

های  یانجر با رابطه وجوددهنده  نشان فوق جدول در مالکیت تمرکز متغیر تخمینی برای ضریب .است 11/1خطای محاسباتی 
زیدرا   ،اسدت  11/1با سطح خطای محاسدباتی   6331تا  6331های  ی در طی سالموردبررسشرکت  641در میان  نقد عملیاتی

 است. 11/1برای این ضریب کمتر از خطای محاسباتی  آمده دست بهداری  ینمعسطح 
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 .دارد یر معناداریتأثبینی مدیر بر بازده سهام  کوته: دوم فرضیه

H0: ندارد یر معناداریتأثبینی مدیر بر بازده سهام  کوته 
H1: دارد یر معناداریتأثبینی مدیر بر بازده سهام  کوته  

 2ل برآورد مد (:8)جدول 
 VIF سطح معناداری آزمون تی ضریب متغیر

 - 10111 10311 30361 مبدأعرض از 

 60611 101143 -20886 -10116 ی مدیرنیب کوته

 60113 108128 -10611 -10126 سن شرکت

 60631 101611 -20416 -10621 نوع موسسه حسابرسی

 60418 10111 -10111 -10132 مالکیت نهادی

 60231 106111 60464 1061 اهرم مالی

 60613 101312 60131 10611 نوع اظهار نظر حسابرسی

 60642 106441 60416 10661 اندازه شرکت

 40421 10111 -40113 -10212 تمرکز مالکیت

 60366 آزمون دوربین واتسون F 2130113آزمون 

 101823 ضریب تعیین تعدیل شده F 10111سطح معناداری 

 101823 ضریب تعیین تعدیل شده 101846 ضریب تعیین

 
وجود خطدای خودهمبسدتگی در مددل     عدم معنی به که داد نشان را 366/6با توجه به جدول بالا مقدار  واتسون دوربین آماره

جهدت   F آزمدون  از مددل  کدل  معناداری بررسی برای شود. ی در این مدل مشاهده نمیخودهمبستگدر نتیجه خطای . باشد یم
( کده کمتدر از سدطح خطدای     111/1نتایج استفاده گردید که با توجه به سدطح معنداداری محاسدبه شدده )    اطمینان از صحت 

شدده   برازش یها مدل تعیین ضرایب به توجه با تواند ادعای برازش مناسب برای این مدل را داشت. یماست  11/1محاسباتی 
ینی مدیر ب کوته در بازده سهام توسط تغییرات از درصد 18توان ادعا نمود  یماست  18/1با توجه به ضریب تعیین محاسبه شده 

جهت اطمینان از اینکه بین متغیرهای مستقل این تحقیق همبستگی بالایی وجود ندارد از ایدن روش اسدتفاده   . گردد تبیین می
 بدین  بندابراین اسدت   1عددد   از کمتدر  یندی مددیر(  ب کوتهمستقل ) متغیرهای کلیه برای VIFشود که نتایج نشان داد مقدار  می

 متغیدر  بدرآوردی  ضدریب . ید استتائندارد و اعتبار مدل برازش شده دارای  وجود یهم خط ینی مدیر(ب کوتهمستقل ) متغیرهای
هدای   ی در طدی سدال  موردبررسد شرکت  641در میان  بازده سهام با معنادار رابطه وجوددهنده  نشان جدول در مدیر ینیب کوته

از  کمتدر  یندی، ب کوتهمتغیر  برای ضریب آمده دست بهزیرا سطح احتمال  ،است 11/1حاسباتی با سطح خطای م 6331تا  6331
 تخمیندی بدرای   ضدریب  .دارد یر معناداریتأثبینی مدیر بر بازده سهام  کوته که گفت توان یم بنابراین ،استآمده  دست به 11/1

های  ی در طی سالموردبررسشرکت  641در میان  هامبازده س با رابطه عدم وجوددهنده  نشان فوق جدول در شرکت سن متغیر
برای ایدن ضدریب بیشدتر از خطدای      آمده دست بهداری  یمعنیرا سطح . زاست 11/1با سطح خطای محاسباتی  6331تا  6331

 بازده سدهام  رابطه وجوددهنده  نشان فوق جدول در حسابرسی موسسه نوع متغیر تخمینی برای ضریب .است 11/1محاسباتی 
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داری  یمعنزیرا سطح  ،است 11/1با سطح خطای محاسباتی  6331تا  6331های  ی در طی سالموردبررسشرکت  641میان در 
 فوق جدول در نهادی مالکیت متغیر تخمینی برای ضریب است. 11/1برای این ضریب کمتر از خطای محاسباتی  آمده دست به

بدا سدطح خطدای     6331تدا   6331هدای   ی در طدی سدال  موردبررس شرکت 641در میان  بازده سهام رابطه وجوددهنده  نشان
 ضدریب  .اسدت  11/1برای این ضریب کمتدر از خطدای محاسدباتی     آمده دست بهداری  یمعنزیرا سطح  ،است 11/1محاسباتی 

ی در موردبررسد شرکت  641در میان  بازده سهام با رابطه وجود عدمدهنده  نشان فوق جدول در مالی اهرم متغیر تخمینی برای
برای این ضریب بیشتر  آمده دست بهداری  یمعنزیرا سطح  ،است 11/1با سطح خطای محاسباتی  6331تا  6331های  طی سال

 عددم وجدود  دهندده   نشان فوق جدول در حسابرسیاظهارنظر  نوع متغیر تخمینی برای ضریب .است 11/1از خطای محاسباتی 
؛ است 11/1با سطح خطای محاسباتی  6331تا  6331های  ی در طی سالررسموردبشرکت  641در میان  بازده سهام با رابطه

 انددازه  متغیدر  تخمینی برای ضریب است. 11/1برای این ضریب بیشتر از خطای محاسباتی  آمده دست بهداری  یمعنزیرا سطح 
تدا   6331های  ر طی سالی دموردبررسشرکت  641در میان  بازده سهام با رابطه وجود عدمدهنده  نشان فوق جدول در شرکت
برای این ضریب بیشتر از خطدای محاسدباتی    آمده دست بهداری  یمعنزیرا سطح  ،است 11/1با سطح خطای محاسباتی  6331

 641در میدان   بدازده سدهام   بدا  رابطه وجوددهنده  نشان فوق جدول در مالکیت تمرکز متغیر تخمینی برای ضریب .است 11/1
 آمده دست بهداری  یمعنزیرا سطح  ،است 11/1با سطح خطای محاسباتی  6331تا  6331های  ی در طی سالموردبررسشرکت 

 است. 11/1برای این ضریب کمتر از خطای محاسباتی 
 

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات

 ارزش و عملکدرد  بدر  ای فزایندده  تأثیرات دارای و سازد می متأثر نیز را مدیریت راهبردی ای برآمده همچنین مدیران بینی کوته
 بلندمددت  مندافع  بینانده،  کوتده  شدده  گرفته پیش در طریقه گرفتن نظر در با مدیر که ترتیب این به باشد، می بلندمدت در شرکت
 قبیدل  ایدن  در گدرفتن . شدود  منجر شرکت ارزش سقوط به و نباشد ارجح فعلی اند  و ای لحظه و آنی منافع مقابل در شرکت

 همچون مفاهیمی شدن مطرح باع  جهت، ازاین باشد، نمی جهت یک در شرکت داران سهام عمناف با مدیران، سوی از رویکردها
 شرکت سهام ارزش آن تبع به و شده بلندمدت در شرکت ارزش کاهش باع  مدیر بینی کوته جهتی از شود می نمایندگی تئوری

 شمار به مدیران های گیری تصمیم در ثیرگذارتأ مهم اطلاعات از سهام بازده و عملیاتی نقد های جریان یافت خواهد کاهش نیز
 دلیل است ممکن .بالعکس و یابد یم کاهش عملیاتی نقد جریان مدیر، ینیب کوته افزایش با نتایج فرضیه اول نشان داد. رود می

 تدوان  کده  باشد مدیران توسطمدت  کوتاه یها پروژه در گذاری یهسرما و انتخا  فرضیه، این متغیرهای بین عکس رابطه وجود
 دارند خاص گرایش یا سوگیری خود های یتفعال نسبت به ینب کوته باشد. مدیران یم پایینها  پروژه این عملیاتی نقد وجه ایجاد
 بده  توجده  با .کندیم ایجاد گیری یمتصم و انتخا  در پیشنهادها و ها ینهگز به توجه برای مهم و جدی محدودیتی باع  و این
 در و نبدوده  نقدد  وجده  پرداخدت  و با دریافت همراه ها ینههز و درآمدها شناسایی لزوماً مبنای تعهدی، ردازآنجاکه  موضوع، این

. ی شدود کدار  دست مدیریت سوی از سود که دارد وجود این امکان شود یم استفاده برآوردها و ها بینی یشپ از سود نیز محاسبه
 واقعدی( و  اقددامات  و هدا  یتفعالتغییر  و یکار دست) ینب کوته مدیریت ریقط از تواند یم اجرایی، های یامپ تغییر دیگر، یعبارت به

در  توانندد  یمد  مددیران . ازآنجاکده  گیدرد  یم اختیاری( صورت درآمدهای یکار دست و )تغییر مبنای حسابداری بر سود مدیریت
 بده  هدا،  ینده هز صر  برخدی  یجا به گذاری یهسرما انجام درآمدها، زمان شناسایی تغییر )مثل کنندنظر  اعمال مالی گزارشگری

 بندابراین  باشدند،  داشدته  دخالدت  اخذ قراردادهدا  در ( یابدحسا  بدهکاران و ها یبده استهلاکی، شناسایی اموال انداختن تأخیر
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 گر،ن یسطحکه  مدیرانی سو ینا از. کنند یکار دست آن تغییر مقدار یا اصلاحمنظور  به را درآمدها مالی یها گزارشدر  توانند یم
 نتایج مشابه تحقیق این نتایج. شوند یمسود  کیفیت کاهش موجب هستند، نگرسطح داوری  یشپ دارای و کاذ نفس  اعتمادبه
کوالوی  و اریکسن و (2111جاکوبسون ) و میزیک تحقیقات نتایج با فرضیه این آزمون نتیجه باشد. یم (6333و باقری ) مرادی

بدازده   و مددیریت  بیندی  کوتده  که بین داد نشانفرضیه  نتایجعلاوه بر این  دارد. وانیهمخ (6333باقری ) و مرادی ( و2166)
 ینب کوته مدیریت. شود یم بازده سهام کاهش موجب مدیریت بینی یگر کوتهد عبارت . بهدارد وجود معناداری منفی سهام رابطه

 اسدت در  ممکدن  مددیریت  شدیوه  ایدن . دهدد  یمد  قرار تأثیر را تحت شرکت ارزش و شده ناکارآمد های یمتصم به اتخاذ منجر
 ارزش بدر  اثدرات مخربدی   دارای بلندمددت  در اما کند، ایجاد شرکت را برای بالاتری سهام قیمت و جاری سودهایمدت  کوتاه

 یدت درنها و داده کداهش  آیندده را  بلندمددت  بدازدهی  زمدانی، برهده   یدک  در ینبد  کوتهمدیریت  پیامدهای. بود خواهد شرکت
 متغیرهدای  نتدایج  همچندین . دارد ( مطابقدت 2114)لهمدن،   بامطالعه نتایج این. دهند یم دست از گذاری را یهرماس یها فرصت

وابسته جریان نقدد عملیداتی    متغیر بر معناداری و مثبت مالکیت اثر نهادی، تمرکز یرهای مالکیتمتغ داد نشان کنترلی تحقیق
 نتدایج  بده  توجده  بدا . یایدمی افزایش شرکت جریان نقد عملیاتی کز مالکیتبا افزایش مالیکت نهادی و تمر معنا که دارد بدین

 ازهدا   شدرکت  مددیران  سدهام،  بازده و عملیاتی های نقد یانجر و مدیریت ینیب کوته بین معکوس و دار یمعن رابطه وجود و تحقیق
 مدالی  اطلاعدات  ازکننددگان   اسدتفاده  .نمایندد  پرهیز شود یمدت م کوتاهی ها پروژه انتخا  به منجر که ینانهب کوته تصمیمات اتخاذ
 مددیران  عملکدرد  بر نظارت و انتخا  درداران  سهام بخصوص. قرار دهندمدنظر  خود مالی های گیری یمتصم در را مدیران ینیب کوته

 نتدایج  بده  توجه با .دهند قرارمدنظر  را تحقیق نتایج خود های پژوهش در مالی حوزه پژوهشگران .بگیرند را لازم یها مراقبت شرکت
دیدد   کده  کسانی وباتجربه  مدیران ازها  آن و گزینش مدیران یریکارگ به در شود یم توصیه مدیره یئتهو  اجرایی مدیران به پژوهش،

 پیشدنهاد  مددیره  یئدت ه بده  شود یم بازده سهام کاهش باع  ینب کوته مدیریتازآنجاکه  و کنند استفاده ،خوددارند تصمیمات در وسیع
 امکدان  صدورت  در شود یم پیشنهاد و برای تحقیقات آتی شود. تشکیل آن و بررسی مدیران تصمیم کنترل بر دال ای کمیته ود،ش یم

 بده  تحقیدق  همدین  دارد وجود کافی اطلاعات که صنایعی در .شود نیز انجام بورس اصلی تالار از خار  یها شرکت در تحقیق همین
 همچنین شود. مدیریت پرداخته بینی کوته بر شرکتی حاکمیت های اثر مولفه بررسی به شود یم پیشنهاد و انجام گیرد صنعت تفکیک
نفدس   به اعتماد از ناشی بینی زمانی،کوته بینی ای، کوته فاصله بینی کوته شامل بینی کوته اشکال و بررسی تحلیل به شود می توصیه
 .اقتصادی افزوده ارزش مانند معیارهایی از استفاده با کتشر ارزش و مدیرعامل تصدی مدت تاثیر بررسی شود. پرداخته کاذ 
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