
 

191 

هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

1999/پائیز74شمارهسالدوازدهم/

  319تا191صفحه

 
 

و دفعات پوشش هزینه بهره با  رابطه بدبینی مدیریت با کفایت وجه نقد

 ها توجه به میزان سود انباشته شرکت
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 چكیده

بهره  نهیو دفعات پوشش هز وجه نقد تیکفابر  تیریبدبینی مد تأثیری بررسدر این تحقیق به 

پرداخته شد برای رسیدن به این هدف چهار فرضیه مطرح  ها سود انباشته شرکت زانیبا توجه به م

های پذیرفته شده در بورس  شرکت از شرکت 39های  گردیدند و برای آزمون فرضیات تحقیق داده

سیستماتیک برگزیده شد. برای انجام حذف گیری  اوراق بهادار تهران با استفاده از روش نمونه

نتایج حاصله د متغیره مورد استفاده قرار گرفت. های تحقیق رگرسیون چن آزمون آماری فرضیه

های با  دهد بدبینی مدیریت بر کفایت وجه نقد و دفعات پوشش هزینه بهره در شرکت مینشان 

اما بدبینی مدیریت بر کفایت وجه نقد و دفعات ؛ داری معکوس دارد سود انباشته پایین تأثیر معنی
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 مقدمه -1
 هتای  تفتاوت  زیتادی  مقتالات  .موارسازی سود توسط مدیران تحت تأثیر عوامل مختلفی استت ه

های شرکت  که بیشتر مقالات روی ویژگی یدرحال دهند. میها را توضیح  هموارسازی سود در شرکت

خصوصتیات متدیران    تمرکز دارند برخی مطالعات خصوصیات مدیران را بررستی و تحلیتل نمودنتد.   

 9ی مثتا،، هلتی  بترا  .ها پیرامون این موضوع را تحت تأثیر قرار دهتد  گیری آن تواند سبک تصمیم می

 مدیران روی هموارسازی ستود را بررستی کردنتد.    داشپا( اثر 2446) 2( وبرگسترسروفیلیپن9381)

مدیره جهت درک موضوع تمرکز  های هیئت روی ویژگی (2448) 0( و بون و همکاران2442) 9نیکل

 های فتردی و هموارستازی ستود بررستی نمونتد.      بین ویژگی ( رابطه2499) 1کردند. جی و همکاران

بینتی   دهد کته ختوش   ثا،، شواهد اخیر نشان میی مبرا تواند بسیار مهم باشد. ی مدیریتی میباورها

بینی به عنوان مهارتی مبتنی بر انتظارات مثبتت استت کته دیتدگاه متا را       جایی که خوش مدیریتی

بین نگاه داشته و تصمیمات فردی و شرکتی را تحتت   نسبت به بهبود وضعیت آینده، محکم و خوش

 دهد.  تأثیر قرار می

بینتی   تر پتیش احتمالاً سود خود را بیشت بین  ش اعتماد و خوشدیران بیم (2492) 6هریبارویانگ

دهنتد   ( نشان متی 2492) 7اسچراند و زچمن کنند. بینی می با تأخیر پیشاحتمالاً کنند و زیان را  می

اصولاً کفایت وجه نقد، دفعتات   .شود بینانه در سود می اعتمادی مدیران باعث تعصب خوش که بیش

سازمانی مورد توجه  سازمانی و از بعد درون پوشش هزینه بهره و بدبینی مدیریت شرکت از بعد برون

سازمانی کفایت وجه نقد، دفعات پوشش هزینته بهتره و بتدبینی متدیریت      گیرد. از بعد برون قرار می

گیترد. از بعتد    متورد استتفاده قترار متی     شرکت در ارزشیابی اوراق بهادار و ارزیابی عملکترد شترکت  

ستتازمانی کفایتتت وجتته نقتتد، دفعتتات پوشتتش هزینتته بهتتره و بتتدبینی متتدیریت شتترکت در    درون

گتذاری، ستاختار بهینته سترمایه و      های سترمایه  گذاری و اولویت های مربوط به سرمایه گیری تصمیم

هتای مختلتب بته     گتروه . (2496ها نقش کلیدی و اساسی دارد)کریستیا بومن، ارزیابی عملکرد بخش

کننتد   ها را مهم تلقی می ها توجه خاصی داشته و آن دلایل متفاوت به مسئله ارزیابی عملکرد شرکت

همچنتین معیارهتای    ...هتا و اعتباردهنتدگان و   گذاران دولتت، بانتک   اعم از مالکان، مدیریت، سرمایه

توانند معیارهتای مناستبی    خود می مختلفی برای ارزیابی عملکرد وجود دارد که هر کدام در جایگاه

هتای متالی    برای ارزیابی عملکرد باشند. اطلاعات متورد نیتاز بترای ایتن معیارهتا از طریتق صتورت       

آید کته هتر کتدام بته نتوعی دارای       دست می ها به  )حسابداری(، اقتصاد، بازار آزاد و یا ترکیبی از آن

هتا و   احتما، دارد که بسیاری از موقعیتت محاسن و معایب مختلفی هستند. اگر مدیری بدبین باشد 

وری داشته باشند را نپذیرد یعنی اینکته  آتواند در آینده برای شرکت سود هایی که می گذاری سرمایه

هرچقدر مدیرعامل شترکتی دچتار بتدبینی بیشتتری باشتد بته علتت بتدبینی کته دارد بستیاری از           
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کنتد در نتیجته    مراه داشته باشند را رد متی تواند در آینده سودآوری به ه هایی که می گذاری سرمایه

گذاری کمتری باشد سودآوری کمتری در آینده خواهد داشتت و هرچقتدر    شرکتی که دارای سرمایه

باشد که وجه نقتد کمتتری بته شترکت ورود خواهتد       سودآوری در شرکتی کمتر باشد بدان معنا می

و کفایت وجه نقد شترکت کتاهش    داشت در نتیجه از میزان وجه نقد ورودی به شرکت کاسته شده

ها و سودآوری شرکتی کمتر باشد سود قبل از بهتره   گذاری خواهد یافت و همچنین هرچقدر سرمایه

و مالیات کوچکتری خواهد داشت در نتیجه دفعات پوشش هزینه بهره کمتری خواهد داشت و قابل 

ا بتواند سترمایه در گتردش   ه ذکر است زمانی که وجه نقد در شرکتی کمتر باشد برای اینکه شرکت

های عادی خود را تأمین نماید مجبتور بته استتفاده از تستهیلات متالی خواهتد بتود و         برای فعالیت

هرچقدر تسهیلات مالی در شرکتی بیشتر باشد میزان بهره نیز بیشتر خواهتد شتد کته ایتن امتر در      

راین با توجته بته آنچته    نهایت منجر به کاهش دفعات پوشش هزینه بهره در شرکت خواهد شد؛ بناب

رود که با افزوده شدن بر بدبینی مدیریت از میتزان کفایتت وجته     شرح آن در بالا رفت انتظار آن می

باشتد ایتن    نقد و دفعات پوشش هزینه بهره کاسته گردد. آنچه که قدر مسلم برای همه روشتن متی  

های شترکت را تحتت    فعالیتتواند تمامی  است که مدیریت شرکت با توجه به اختیاراتی که دارد می

گردد و  های مالی آن شرکت منعکس می تأثیر قرار دهد و نتیجه نهایی فعالیت هر شرکت در صورت

کننتدگان از   های مالی که توسط سهامداران و ستایر استتفاده   هایی از صورت ترین قسمت یکی از مهم

ت است که آیا کفایت لازمته  گیرد میزان وجه نقد شرک های مالی مورد بررسی و دقت قرار می صورت

هتایی کته    وام هتا و خصوصتاً   های آتی شرکت دارد یا نه ؟ و همچنتین میتزان بتدهی    را برای فعالیت

هتای آتتی    ها در ستا،  دریافت کرده است مورد دقت نظر قرار خواهند گرفت زیرا هزینه بهره این وام

 (2496باعث کاهش سود شرکت خواهند شد. )کریستیا بومن،

تواند کمتک کند:ابتتدا    می لیبه چند دل یحسابدار قاتیتحق ینظر اتیعه به توسعه ادبمطال نیا

وجه نقد  تیکفا بر تیریمد ینیتأثیر بدب یاست که به بررس یقاتیتحق نیاز اول یکیمقاله  نیا نکهیا

ات یت هتا پرداختته شتد کته در ادب     سود انباشته شرکت زانیبهره با توجه به م نهیو دفعات پوشش هز

بتومن   ایستت یکر قیت مقالته فهتم متا را از تحق    نیا نکهیگرفته شد. دوم ا دهیناد یحسابدار قاتیتحق

بتار   نیاولت  یپتژوهش بترا   نیبا ا نکهیبرد. سوم ا بالا می افتندینچه که واقعاً به آن دست آ ( و2496)

 پوشتش وجه نقتد و دفعتات    تی( بر کفاتیریمد ینی)بدب تیریمد یتیشخص یژگیتأثیر منفی یک و

موضتوع بته درک متا از تتأثیر      نیت شود. ا مستند می نییهای با سود انباشته پا بهره در شرکت نهیهز

و  افزایتد  وجه نقد می تیسود و کفا یهموارساز رامونیها پ آن یریگ میبر سبک تصم تیرینگرش مد

کته ممکتن استت     یراتیتتأث  ییگیرندگان جهت شناسا کمک به تصمیم یدر راستا قیتحق نیانهایتاً 

 تیریمتد  رایت باشتد ز  بهره بگذارد می نهیوجه نقد و دفعات پوشش هز تیبر کفا تیریهای مد بینیبد
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توانتد   متی  یو ینیباشتد و بتدب   گیتری در شترکت متی    تصمیم یو اساس یشرکت به عنوان رکن اصل

سهامداران داشته باشد لتذا ضترورت    یینها یشرکت و بازده یسودآور یدر روند آت یبساز راتیأثت

بررسی تتأثیراتی کته بتدبینی متدیریت      نیبنابرا .ردیصورت گ نهیزم نیدر ا یقیکند تحق می جابیا

تواند بر کفایت وجه نقد و دفعات پوشش هزینه بهره شرکت داشته باشد به عنوان مسئله اساسی  می

 باشد. در این تحقیق مطرح می

 

 پیشینه تحقیق -2

بدبینی مدیریت بر کفایت وجه نقد و دفعات در تحقیقی با عنوان تأثیر  (2496) کریستیا بومن

پوشش هزینه بهره در بورس اوراق بهادار آمریکا پرداخت در این تحقیق دو فرضیه با این مضمون 

که بین بدبینی مدیریت با کفایت وجه نقد و دفعات پوشش هزینه بهره رابطه وجود دارد مطرح و 

باشد  دهنده این مطلب می ز تحقیق وی نشانمورد بررسی و آزمون قرار گرفته است نتایج حاصل ا

که بین بدبینی مدیریت با کفایت وجه نقد و دفعات پوشش هزینه بهره در بورس اوراق بهادار 

 داری وجود دارد. آمریکا رابطه معنی

مدیره و نگه داشت وجوه نقد به بررسی  (، در پژوهشی با عنوان هیئت 2491) 8بوباکر و همکاران

متدیره، شتامل دوگتانگی، استتقلا،، دور ه تصتدی، نفتوذ متدیرعامل و انتتدازه         تتأثیر عوامتل هیئتت   

دهنتده ایتن استت کته      پتژوهش نشتان   جیمدیره بر سطح نگهداشت وجوه نقد، پرداختند. نتتا  هیئت

 مدیره تأثیر مستقیم بر سطح نگه داشت وجوه نقد دارند. های هیئت ویژگی

هتای متدیریت،    بینتی  ( در تحقیقی با عنوان پیش2492) 3جفری نگ و ایرام تانا، رودریگو وردی

ی شتده  بینت  بازار به بررسی رابطه بین سورپرایز شتدن از ستودهای پتیش    ییکیفیت افشاگری و کارا

های بازار سهام پرداختنتد نتتایج حاصتل از تحقیتق      توسط مدیریت و ریسک سیستماتیک با واکنش

های مدیریت با سورپرایز شدن رابطته مستتقیم    بینی دهنده این مطلب است که بین پیش ها نشان آن

یمتت  بینی سود به عنوان نمادی از افشاگری بتا واکتنش ق   داری وجود دارد. و بین دقت پیش و معنی

 ای معنادار به صورت مستقیم وجود دارد. سهام رابطه

مانتده وجته نقتد و    بر های حاکمیت شرکتی  مکانیزمدر تحقیقی با عنوان تأثیر (  2499) 94یانتو

های حاکمیت شرکتی بر مانتده   پرداخت هدف اصلی وی بررسی تأثیر مکانیزمتأثیر بر ارزش شرکت 

بته آزمتون   که آیا این امر بر ارزش شرکت اثرگذار استت   تاسوجه نقد بوده است و او بررسی نموده 

های حاکمیت شرکتی مانده وجه نقد و تأثیر بر ارزش شرکت در بورس ستنگاپور   رابطه بین مکانیزم

بیشتتری بترای    یتل تما یهای دارای اثربخشی کمتر حاکمیتت شترکت   بررسی شرکت یجپرداخت. نتا

پتذیری و همچنتین تعتار      دهد که به دلیل انعطتاف  یدیگر نشان م یجنگهداری وجه نقد دارند. نتا
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کنند. عتلاوه   بین مدیران و مالکان و تئوری نمایندگی، مدیران به منظور احتیاط وجه نقد ذخیره می

های تک مالکی و یا متمرکتز وجته    هایی دارای ساختار مالکیت هرمی در مقابل شرکت بر این شرکت

 ار بالاتری دارند.کنند و ارزش باز نقد کمتری نگهداری می

( در تحقیقی مشابه یانتو به بررسی رابطه بین ساختار شترکت   2499) 99سابرامانیان و همکاران

آوری شواهد در محیط بورس نیویورک طتی   ها با جمع و میزان وجه نقد نگهداری شده پرداختند. آن

و تنتوع تتری   هتایی کته دارای مالکیتت میرمتمرکتز      نشان دادنتد شترکت   2446تا  9388های  سا،

هایی که مالکیت متمرکز دارنتد بته طتور معنتاداری کمتتر وجته نقتد         هستند، در مقایسه با شرکت

هتایی کته دارای    دارد بته دلیتل اینکته شترکت     ها بیان متی  های بیشتر آن یکنند. بررس نگهداری می

هتا و صتنایع خاصشتان داشتته و      مالکیت متنوعی هستتند دارای روابتط بیشتتری بتا ستایر شترکت      

 کنند. گذاری و رشد بیشتری دارند از این رو وجه نقد کمتری نگهداری می های سرمایه فرصت

گتذاری شترکت    وجه نقتد و ارزش  بر حاکمیت شرکتیدر تحقیقی با عنوان تأثیر (  2443) 92لی

گتذاری شترکت را بته یکتدیگر مترتبط       چارچوبی ارائه کرد که حاکمیت شرکتی، وجته نقتد و ارزش  

های با حاکمیت ضعیب بتیش از انتدازه وجته نقتد      لی این است که مدیران شرکتسازد. بحث اص می

های نمایندگی شده و سرانجام ارزش شرکت را  کنند که این کار منجر به افزایش هزینه نگهداری می

هتایی بتا ستاختار مالکیتت      شود که شترکت  ای مشابه استدلا، می به شیوه یندهد. همچن کاهش می

گیتری از وجتوه نقتد شترکت مشتکلات       مدیره قوی به احتما، زیاد در بهره تداخلی قوی مانند هیئ

نمایندگی کمتری دارند. پرسش مهم این است که آیا ساختارهای قوی داخلتی حاکمیتت شترکتی،    

شود که نگهداشت وجه نقد  بینی می دهند؟ پیش اختیار مدیریت بر نگهداشت وجه نقد را کاهش می

 ییابتد. مبنتا   مدیره کاهش می شرکتی مانند ساختارهای قوی هیئتبا ساختار قوی داخلی حاکمیت 

تر حاکمیت شرکتی با نظتارت مترثرتر بتر متدیران مترتبط       بینی این است که ساختار قوی این پیش

 کند. است و در نتیجه اختیار مدیران را بر ذخایر وجه نقد شرکت محدود می

کاری حسابداری را مورد بررسی قترار   ( ارزش وجه نقد نگهداری شده و محافظه2443) 99لوئیس

کاری حسابداری و ارزش وجه نقد نگهداری شده با بازده میر عادی  داد در این تحقیق رابطه محافظه

کاری حسابداری بر رابطه  شرکت مورد بررسی قرار گرفت و در پایان به این نتیجه رسید که محافظه

شتواهد بته    نیشرکت تأثیر مثبت دارد. همچنت میان وجه نقد نگهداری شده و عملکرد عملیاتی آتی 

کاری حسابداری با استفاده بهینه از وجه نقد در  دهد که محافظه دست آمده از این تحقیق نشان می

توانند به عنوان یتک   کاری حسابداری می دسترس شرکت در ارتباط است و از این تصور که محافظه

 کند. ایندگی باشد حمایت میهای نم جایگزین برای نظارت خارجی و کاهش هزینه
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( ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و میزان وجه نقد نگهداری 2448) 90تروئل و همکاران-گارسیا

هتایی کته    نگهداری شده در شرکت،را مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیدند که در شترکت 

ر است. بته عتلاوه   ها کمت کیفیت اقلام تعهدی بالاست وجه نقد نگهداری شده به نسبت سایر شرکت

ها و همچنین در حضتور   اند که با افزایش سطح تأمین مالی از طریق بانک ها به این نتیجه رسیده آن

هتایی کته تتوان     یابتد و البتته شترکت    های نقد گونه،وجه نقد نگهداری شده کاهش متی  سایر دارایی

 (9983،12ند. )قناتی، کن بالاتری در ایجاد وجه نقد دارند وجه نقد بیشتری را نیز نگهداری می

( در یک بررسی مقطعی رابطته بتین هزینته نماینتدگی و میتزان       2448) 91هارفورد و همکاران

ها نشان داد که بین هزینه نمایندگی و میزان وجه نقد رابطه  آن یجنگهداشت وجه نقد پرداختند. نتا

 مثبتی وجود دارد.

در واحدهای تجاری کوچتک را متورد    اثرگذار بر میزان وجه نقد اتی( خصوص2446) 96فاولکندر

هتای   هتای بتزرد در شترکت    های وی حاکی است که بر خلاف شرکت مطالعه قرار داده است. یافته

هایی کته   یابد. به علاوه شرکت کوچک با افزایش اهرم، میزان وجه نقد نگهداری شده نیز افزایش می

مالی بهتری دارند وجه نقد کمتری نگه هایی که وضعیت  از اعتبار بهتری برخوردار بوده و نیز شرکت

 دارند. می

( نیتز تتأثیر حمایتت از حقتوق ستهامداران در ستطح کشتور بتر          2440) 97پینکویتز و همکاران

گتذار،   دهند که در کشورهایی با حمایتت پتایین از سترمایه    نگهداشت وجه نقد را آزموده و نشان می

نتیجه با این فر  هماهنگ است کته حمایتت    نیدارد. ا یوجه نقد برای سهامداران خرد ارزش کم

کنتد کته    ضعیب از حقوق سهامداران این امر را برای مدیران و سهامداران دارای کنتر، تسهیل متی 

 منابع شرکت را در جهت منافع خود هدایت کنند.

با توجه به اینکه تا به حا، در ایران تحقیقی در زمینه بدبینی مدیریت صورت نپذیرفته است لذا 

حقیقی که بتوان به آن به عنوان پیشینه داخلی اشاره نمود وجود ندارد و فقط تحقیقاتی که برخی ت

 ها اشاره کوتاهی شده است: باشد در زیر به آن از متغیرهای آن شبیه به متغیرهای این تحقیق می

 یبتر ارزش دفتتر   رانیمد یاعتماد شیتأثیر ب یبه بررس یقی( در تحق9931) ینژاد و صبح یعل

شتده در بتورس    رفتته یهتای پذ  شرکت انیراستا از م نیپرداختند. در ا هیو ارزش بازار ساختار سرما

شرکت به عنوان نمونته پتژوهش انتختاب     62اوراق بهادار تهران با استفاده از روش انتخاب هدفمند 

استتفاده   افتته یمیگشتتاور تعمت   روش و رهیچند متغ ونیها از روش رگرس آزمون فرضیه یشدند. برا

تتأثیری بتر    رانیمتد  یاعتماد شیب زانیاست که م نیاز ا یحاصل از پژوهش حاک جیشده است. نتا

بتر   یاعتمتاد  شیبت  ریثأپژوهش ت نیاست که در ا یدر حال نیندارد، ا هیساختار سرما یارزش دفتر

 مشاهده شد. هیارزش بازار ساختار سرما یرو
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ستاختارهای مالکانته بته اشتکا، مالکیتت       یوهشت در پژ (9930و همکتاران)  مقری زاده لیاسماع

که روابط بین جریان وجوه نقتد آزاد   نموده یبند مینهادی، مالکیت شرکتی و مالکیت مدیریتی تقس

 رفتته یهتای پذ  نمونته از شترکت   81در این پژوهش از کنند یها را تعدیل م و استفاده بهینه از دارایی

ایتن استت    انگرینتایج این پژوهش ب .بررسی قرار گرفته استبورس اوراق بهادار تهران مورد  در شده

منفی بتین جریتان   ه در سطح کل صنایع و به تفکیک بر رابط یتیریو مالکیت مد که مالکیت نهادی

نتتایج نشتان داد کته     نیهمچنت  .ها اثر معکوس داشته استت  بهینه از داراییه وجه نقد آزاد و استفاد

ه منفی بین جریان وجه نقد آزاد و استفاده به تفکیک،بر رابطمالکیت شرکتی در سطح کل صنایع و 

 د.ها اثر مستقیم دار بهینه از دارایی

های حاکمیت شترکتی و   ( در تحقیقی با عنوان بررسی رابطه بین ویژگی9930گرد و همکاران )

وجه نقد نگهداری شده که هدف این پژوهش، بررسی نقش حاکمیت شرکتی در ارتباط با متدیریت  

 9932تتا   9986هتای   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی ستا،  ابع نقدی شرکتمن

است. نقش حاکمیت شرکتی هدایت و کنتتر، شترکت بته منظتور کتاهش تضتاد نماینتدگی بتین         

از انحراف مدیریت از منافع سهامداران، مدیریت نامناسب منتابع   یا سهامداران و مدیران است. نمونه

در پژوهش پیش رو از متغیرهای مدت زمان تصدی مدیرعامل، اتکا بتر بتدهی، تمرکتز    نقدی است. 

مدیره، دوگانگی وظیفته متدیرعامل و مالکیتت نهتادی، بته منظتور ارزیتابی         مالکیت، استقلا، هیئت

مندی از روش رگرسیون بر استاس   حاکمیت شرکتی استفاده شده است. مد، آماری پژوهش با بهره

های پژوهش، رابطه منفی و معناداری بین مالکیت نهتادی،   افتهیرآورد شده است. های تابلویی ب داده

بتر   نیدهد. همچنت  مدیره با سطح وجه نقد نگهداری شده را نشان می اتکا بر بدهی و استقلا، هیئت

ها، رابطه معناداری بتین تمرکتز مالکیتت، دوره تصتدی متدیرعامل و دوگتانگی وظیفته         اساس یافته

 ح وجه نقد نگهداری شده وجود ندارد.مدیرعامل با سط

( در تحقیقی با عنوان تأثیر جریان وجه نقتد آزاد و ستطح انباشتت    9930مراد زندی و دیگران )

پذیری مالی که این پژوهش باهدف بررسی تأثیر جریان وجته نقتد آزاد و ستطح     وجه نقد بر انعطاف

بتورس اوراق بهتادار تهتران صتورت      های پذیرفته شتده  پذیری در شرکت انباشت وجه نقد بر انعطاف

پذیرفته شده در بورس اوراق بهتادار تهتران از    های شرکت گرفت. جامعه آماری تحقیق شامل تمامی

بود که از این میان با استفاده از متدنظر قترار دادن معیارهتای مشتخ ،      9932تا سا،  9987سا، 

مربالگری شده در نظتر گرفتته شتد. روش    شرکت حائز شرایط شناخته و به عنوان جامعه  14تعداد 

اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهتادار تهتران، ستایت اینترنتتی      یها ها بر اساس بانک آوری داده جمع

هتای   آوری داده آورد نتوین بتود کته جهتت جمتع      افتزار ره  سهام مانند نرم یافزارها این سازمان و نرم

هتا از آزمتون چتاو و     در ادامته بترای آزمتون فرضتیه    ها استفاده گردیتد.   موردنیاز برای آزمون فرضیه



  هاسودانباشتهشرکتزانیبهرهباتوجهبهمنهیوجهنقدودفعاتپوششهزتیباکفاتیریمدينیرابطهبدب      191

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911پائیز / 74شماره   

هاسمن، مد، رگرسیونی و آزمون تی استفاده شده است. روش آماری مورداستفاده در ایتن تحقیتق   

 تیت انجتام پتذیرفت. درنها   Eviewsو  Spssافزارهتای   های تابلویی است که به کمتک نترم   روش داده

پذیری مالی را  و سطح انباشت وجه نقد بر انعطاف های تحقیق وجود تأثیر جریان وجه نقد آزاد یافته

قرارداد همچنین مشخ  گردید جریتان وجته نقتد آزاد و ستطح انباشتت وجته نقتد در         تأییدمورد 

پذیری مالی ندارنتد تفتاوت    هایی که انعطاف پذیری مالی، نسبت به شرکت های دارای انعطاف شرکت

 داری دارد. مثبت و معنی

هتا   های نقتدی توستط شترکت    ( تأثیر ده عامل را در نگهداری موجودی9988آقایی و همکاران )

های دریافتنی، خال  سرمایه در  مورد مطالعه قرار دادند. شواهد تحقیق آنان حاکی است که حساب

ترین عوامل بتا تتأثیر منفتی بتر      مدت به ترتیب از مهم کوتاه یها یهای کالا و بده گردش، موجودی

های رشد شرکت، ستود تقستیمی، نوستان     است. از سوی دیگر فرصت های نقدی نگهداری موجودی

تترین عوامتل بتا تتأثیر مثبتت بتر نگهتداری         نقتدی و ستود ختال  بته ترتیتب از مهتم       یها انیجر

بلندمتدت و انتدازه    یهتا  یهای نقدی است اما شتواهد کتافی در متورد تتأثیر منفتی بتده       موجودی

 رد.های نقدی وجود ندا ها بر نگهداری موجودی شرکت

 98همکتاران  و میطترف،ک  کیت  ازدر ارتباط با متغیر کنترلی این مطالعته یعنتی انتدازه شترکت     

عتتتدم تقتتتارن    اس،یت هتای ناشتتتی از مق   صترفه  لیت های بزرگتتر بته دل   ( معتقدند شرکت2499)

 هیسترما  یکمتتر بته بازارهتا    نته یبا هز یتر، دسترستتی بهتر های متنوع اطلاعاتتتی کمتتتر و بخش

وجتتته نقتتتد کمتتتتری     نیشوند بنتابرا  روبرو می یمال یها یبا درماندگ یدارند و به احتما، کمتر

 و یخواجتو  قیت نتتایج تحق  نیکننتد. همچنت   های کوچکتتتتر نگهتتتداری متی    نستتبت بتته شرکت

کننتد. از   وجه نقد کمتری نگهداری می زانیهای بزرگتر م دهد که شرکت ( نشان می9939)یدیزیبا

ترنتد از   موفق احتمالاً رهای بزرگتتت اعتقادند که شرکت نی( بر ا9333) 93همکاران اپلر و گر،یطرف د

 24نگتر یتزوگرانین،درویانباشتتت کننتتد. عتلاوه بتر ا   یشتریوجه نقد ب ریها قادرنتتد ذخا رو، آن نیا

ای اعمتتتا،  تواند مانعتتی بتترای اعمتتا، کنتتتر، مانعتتتی بتتتر   ( که انتتدازه شتترکت می2447)

 یوجه نقد اضتاف  ینگهدار یبرا یشتریب اراتیهای بزرد اخت شرکت رانیکنتتتر، محسوب شود. مد

 بدون تتترس از اعمتتا، کنتتتر، دارند.

 

 های تحقیق فرضیه -3
 های با سود انباشته بالا تأثیر دارد. وجه نقد در شرکت تیمدیریت بر کفا ینیبدب (9

 تأثیر دارد. نییهای با سود انباشته پا وجه نقد در شرکت تیبر کفا تیریمد ینیبدب (2

 های با سود انباشته بالا تأثیر دارد. بهره در شرکت نهیدفعات پوشش هز مدیریت بر ینیبدب (9
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تأثیر  نییهای با سود انباشته پا بهره در شرکت نهیدفعات پوشش هز مدیریت بر ینیبدب نیب (0

 دارد.

 

 تحقیق  روش -4

و  های کاربردی است. روش پژوهش از نظر ماهیت نوع هدف جزء پژوهش این پژوهش از نظر

استقرایی صورت  –باشد. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی  محتوایی همبستگی می

های پیوست  های مالی و یادداشت مورد استفاده در این پژوهش از صورت های داده گرفته است.

آورد نوین و  افزار ره اولیه تابلوی بورس)گردآوری شده در نرم های مالی و همچنین از اطلاعات صورت

 یها از الگو آزمون فرضیه یبرا و بانک اطلاعاتی اداره آمار شرکت بورس ( استفاده شده است.

 استفاده شده است. ییهای تابلو با استفاده از روش داده رهیچندمتغ ونیرگرس

 ته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرف تمامی شرکتجامعه آماری این تحقیق  (9

گیری سیستماتیک به روش حذفی با در نظر گرفتن  انتخاب نمونه از نمونه برای. باشند یم

 :ه استشرایط زیر استفاده شد

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. سا، مالی آن (2

 بوده باشند. در بورس اوراق بهادار تهران9930تا  9983های  سا، بین سا، ششحداقل  (9

 ها در دسترس باشد. های مالی آن صورت (0

شرکت به عنوان نمونه آماری برگزیده  39و در نهایت با توجه به شرایط در نظر گرفته شده تعداد 
 شدند.
 

 ها گیری آن اندازه وهیو ش قیهای تحق مدل رها،یمتغ -4-1
 وابسته: هایمتغیر

 کفایت وجه نقد      

 = دفعات پوشش هزینه بهره      

 متغیر مستقل:

بینتی شتده کتوچکتر از ستود      = بدبینی مدیریت )یک متغیر مجازی که اگر سود پیش         

 است (  4و در میر این صورت برابر با  9واقعی سا، باشد برابر با 

 :متغیر كنترل

 های شرکت( = متغیر کنترلی )برابر است با لگاریتم کل دارایی    
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 بندی جامعه آماری: متغیر طبقه

زیان انباشته که در انتهای صورت زیان قرار دارد استتخرا   –سود انباشته از صورت گردش سود 

های مورد مطالعه را به دو گروه با سود انباشته بالا و پتایین   خواهد شد و برای این که بتوانیم شرکت

هتایی کته ستود     نمتاییم شترکت   ها را محاسبه می انباشته شرکتبندی نماییم ابتدا میانه سود  تقسیم

هتا کمتتر از    هایی که سود انباشته آن بزرگتر از میانه باشد با سود انباشته بالا و شرکت ها انباشته آن

 بندی خواهند شد.  میانه باشد به عنوان سود انباشته پایین طبقه

 یخط ونیکفایت وجه نقد از برازش مد، رگرسبرای بررسی رابطه بین بدبینی مدیریت با : مدل اول

 ( استفاده خواهد شد: 2496بومن ) ایستیکر قیبرگرفته از تحق 9رابطه چندگانه 
                               (9 )  

 = کفایت وجه نقد     

عملیتات شترکت بتر    نسبت کفایت وجه نقد از تقسیم وجه نقتد حاصتل از    نسبت كفایت وجه نقد:

 آید. های بلندمدت به دست می ها و بازپرداخت بدهی مجموع سود نقدی، خرید دارایی

 

     
 وجه نقد حاصل از عملیات

بازپرداخت بدهی بلند مدت   خرید دارایی   سود نقدی
  (2 )  

 

بینتی شتده کتوچکتر از ستود      = بدبینی مدیریت )یک متغیر مجازی که اگر سود پیش         

 است (  4و در میر این صورت برابر با  9واقعی سا، باشد برابر با 

برای بررسی رابطه بین دفعات پوشش هزینه بهره بتا بتدبینی متدیریت  از بترازش متد،       مدل دوم:

 ( استفاده خواهد شد: 2496بومن ) ایستیکر قیقبرگرفته از تح 9رابطه چندگانه  یخط ونیرگرس

                                (9 )  

 = دفعات پوشش هزینه بهره      

های رایج در زمینته تتوان متالی بلندمتدت شترکت استت.        دفعات پوشش هزینه بهره یکی از نسبت

طور که از نام این نسبت پیداست، توانایی شرکت برای پوشش دادن هزینه بهره بتر استاس آن    همان

 باشد: گیری می قابل اندازه 0رابطه شود. دفعات پوشش هزینه بهره به صورت  سنجیده می

  نسبت دفعات پوشش بهره
سود قبل از بهره و مالیات

هزینه بهره
   (0)  

 

دارد استتخرا    زیان انباشته که در انتهتای صتورت زیتان قترار    –سود انباشته از صورت گردش سود 

های مورد مطالعه را به دو گروه با سود انباشته بتالا و پتایین    خواهد شد و برای اینکه بتوانیم شرکت
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هتایی کته ستود     نمتاییم شترکت   ها را محاسبه می یم ابتدا میانه سود انباشته شرکتبندی نمای تقسیم

هتا کمتتر از    هایی که سود انباشته آن ها بزرگتر از میانه باشد با سود انباشته بالا و شرکت انباشته آن

 بندی خواهند شد.  میانه باشد به عنوان سود انباشته پایین طبقه

. شتده استت  انتتدازه شتترکت در نظتتر گرفتتتته  در این مطالعه متغیر کنترلی  :انــدازه شــركت

انتدازه شترکت از متغیرهتای مهمتی استت کته بتر        دهند  طور کلتی شتواهد تجربتتی نشتتان می به

های کوچک مدیران توانایی بیشتری در نگهداری اطلاعتات   شرکت در مدیریت سود تأثیرگذار است.

افتزایش انتدازه شترکت اطلاعتات      و بتا هتای بزرگتتر دارنتد     نسبت به شرکتوعدم ارائه آن به عموم 

های بتزرد   گذاران با دقت بالاتری شرکت طرفی سرمایه از گیرد. عموم قرار می در دسترسبیشتری 

های بزرگتتر   دهند. از این رو مدیران شرکت ین خود قرار میب ذره یرزهای کوچک  را نسبت به شرکت

، با مشکلات و موانتع بیشتتری نستبت بته متدیران      طلبانه فرصتیژه، و بهسود، در استفاده از مدیریت

هتا در   در ایتتن تحقیتتتق جهتتتت وارد نمتودن انتتتدازه شترکت      های کوچک روبرو هستند. شرکت

از ایتتن رو   .شتود  ها استتفاده متی   الگتوی آزمتتون فرضتیات از لگتتاریتم ارزش دفتتتری کل دارایی

تواند در تبیتتین بهتتتر روابتتط بتتین متغیرهتتتای مستتتتقل و وابستته     ت میمتغیتر انتدازه شترک

 (.9934ی،و منتظراحمدپور ) .مرثر واقع شود

 

 های تحقیق یافته -5

 آمار توصیفی -5-1
که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی  ای جامعهبه منظور شناخت بهتر ماهیت 

ها توصیب  های آماری،لازم است این داده وتحلیل داده قبل از تجزیهمتغیرهای پژوهش،  بیشتر با

های پژوهش پرداخته شود، متغیرهای پژوهش به  بنابراین، قبل از این که به آزمون فرضیه ؛شود

هایی برای توصیب  حاوی شاخ  جدو، اینگیرد.  مورد بررسی قرار می9جدو،صورت خلاصه در 

 .های پراکندگی است شاخ و  های مرکزی ها شامل،شاخ  خ شا اینباشد.  متغیرهای تحقیق می

هایی هستند، سطر او، این  دهد که متغیرهای تحقیق دارای چه ویژگی نشان می 9جدو،

 -عدد 118ها برای تمامی متغیرهای مورد مطالعه برابر  کند که تعداد تمامی داده بیان می جدو،

عدد سا، مربوط  273های با سود انباشته بالا و  شرکتعدد سا، مربوط به  273که باشد  سا، می

آوری شده را به تفکیک  و سطر دوم میانگین متغیرهای جمعهای با سود انباشته پایین، به شرکت

های با سود انباشته  میانگین اندازه شرکت در شرکتدهد،که به عنوان مثا،  نشان می

دهد که  یرها را حو، میانگین نمایش میواریانس و پراکندگی متغ ششم سطراست. 792/92پایین

و هشتم  هفتم سطرهایباشد.  می909/9های با سود انباشته پایین اندازه شرکت در شرکتواریانس 
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دهد که در  ای شکل نشان می ها را نسبت به منحنی نرما، زنگوله میزان چولگی و کشیدگی داده

دارای 349/4با عدد نباشته پایین های با سود ا شرکت اندازه شرکت دربین متغیرهای تحقیق 

تغییرات بزرگترین و کوچکترین اعداد را به  دهم نهم و سطرباشد و  می راستچولگی به سمت 

های با  اندازه شرکت در شرکتکند که در این میان برای متغیر  عنوان دامنه تغییرات توصیب می

 باشد.  می9991/98اکزیمم برابر و مقدار م8291/3برابر سود انباشته پایین دارای مینیمم داده 

 
 آمار توصیفی -1جدول

 پایینسود انباشته  اهای ب شركت های با سود انباشته بالا شركت

علامت 

 اختصاری

كفایت وجه 

 نقد

بدبینی 

 مدیریت
 متغیر كنترلی

دفعات پوشش 

 هزینه بهره

كفایت وجه 

 نقد

بدبینی 

 مدیریت
 متغیر كنترلی

دفعات پوشش 

 هزینه بهره

 273 273 273 273 273 273 273 273 ها داده تعداد

 90887/6 792926/92 01/4 048430/9 742610/92 092793/90 10/4 701412/9 میانگین

 424108/9 631837/92 4 796717/4 628701/1 201318/90 9 80188/4 میانه

8947/91 9 4406/4 مد a
 6287/1 4406/4 4 6011/99 6990/4 

 724721/99 4689267/9 033/4 9784938/8 989986/24 2437496/9 033/4 9129039/9 اریانحراف مع

 218/988 909/9 203/4 099/99 288/047 069/9 203/4 297/99 واریانس

 492/6 349/4 936/4 380/1 913/0 699/4 -966/4 970/1 چولگى

 906/00 363/9 376/9 769/02 360/29 391/4 -387/9 449/97 کشیدگی

 -2269/6 8291/3 4 -6822/9 -81/2 0419/92 4 -873/9 مینیمم

 310/997 9991/98 9 2933/92 3913/961 0976/98 9 4348/99 ممیماکس

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

 آزمون فرضیات -5-2

–آزمون کولموگروف  یلهبرای انجام تحلیل رگرسیونی ابتدا آزمون نرما، بودن متغیرها به وس

بزرگتر است،  41/4داری  در متغیرها از  گیرد. چون سطح معنی مورد بررسی قرار می  اسمیرنوف

تحقیق این وابسته باشند؛ بنابراین فر  نرما، بودن متغیرهای  ها دارای توزیع نرما، می داده

و بعد از آن وارد  شدهبرآورد  متغیرهافرضیات پژوهش ابتدا ضرایب  آزمون جهت شود. پذیرفته می

 .گرفتو سپس مورد بررسی و آزمون آماری قرار نموده مد، 

 آزمون فرضیه اول  -5-2-1
به ترتیب ضریب همبستگی بین بدبینی مدیریت  به عنوان متغیر مستقل و کفایت  2جدو،

است همچنین  918/4های با سود انباشته بالا  به عنوان متغیر وابسته برابر  وجه نقد در شرکت
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آزمون دوربین  آماره .کند یم ارائهو خطای معیار تخمین را  شده لیتعد ، ضریب تعییننییتع بیضر

ی بین خطاها خودهمبستگقرار دارد،فر  عدم  1/2تا  1/9است که در بازه  611/9واتسون برابر  –

حاوی تحلیل واریانس رگرسیون، 9جدو، توان از رگرسیون استفاده کرد. شود و بنابراین می رد نمی

داری  خروجی زیر سطح معنی در عیت وجود رابطه خطی بین متغیرهاست.به منظور بررسی قط

 شود. باشد، پس فر  خطی بودن رابطه دو متغیر تائید نمی درصد می 1بزرگتر از 
 

 واتسون فرضیه اول–ضریب همبستگی، ضریب تعیین و آزمون دوربین  -2جدول

 ضریب تعیین ضریب همبستگی مدل
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

معیار خطای 

 تخمین

 -آماره دوربین 

 واتسون

9 918/4a 421/4 498/4 3919339/2 611/9 

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 
 

 تحلیل واریانس رگرسیون -3جدول 

 داری سطح معنی Fآماره  میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات فرضیه اول

9 

 462/4a 780/9 963/91 6 997/64 رگرسیون

   144/8 276 877/2910 باقیمانده

    276 290/2046 کل

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

شامل تحلیل واریانس رگرسیون به منظور بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین دو  9جدو، 

به دست  ماندهیمربعات باق نیانگیبر م ونیمربعات رگرس نیانگیم میاز تقس Fآماره  متغیر است.

 41/4و بزرگتر از  462/4داری  و همچنین سطح معنی 780/9Fبرابر  Fآماره  9جدو،  آید. در می

وجود رابطه  نیبنابرا % است.31دار نبودن رگرسیون در سطح اطمینان   حاکی از معنیکه  باشد می

 شود. های با سود انباشته بالا تأیید نمی دار بدبینی مدیریت و کفایت وجه نقد در شرکت معنی
 

 آزمون فرضیه اولحاصل از  جینتا-4جدول

سطح 

داری معنی  
t آماره   

علامت  ضرایب استاندارد نشده ضرایب استاندارد شده

 اختصاری
 متغیر

Beta ضریب میزان خطا 

969/4  040/9   948/2  364/2  C مقدار ثابت 

418/4  342/9  999/4  914/4  666/4  PESSIMISM بدبینی مدیریت 

472/4  843/9-  948/4-  901/4  262/4-  bx اندازه شرکت 

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 
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دار  % معنی31برای متغیر)بدبینی مدیریت(،در سطح اطمینان  t، آماره 0با توجه به جدو، 

باشد. در  داری به دست آمده در ستون مربوطه گواه بر این مدعا می که مقادیر سطح معنی باشد نمی

با  و متغیرهای مستقل و کنترلی ارائه شده است.( به ترتیب مقدار ثابت و ضریب Bستون ضرایب )

معادله های با سود انباشته بالا  بدبینی مدیریت و کفایت وجه نقد در شرکتتوجه به نبود رابطه بین 

بدبینی مدیریت با پیداست ارتباطی بین   tطور که از آماره  همان و رگرسیون نیز ارائه نشده است.

 ود انباشته بالا وجود ندارد.های با س کفایت وجه نقد در شرکت

 

 آزمون فرضیه دوم -5-2-2
های با  کفایت وجه نقد در شرکت وبدبینی مدیریت  ضریب همبستگی بین 1با توجه به جدو، 

 وبدبینی مدیریت  دهنده همبستگی خوب بین  است که نشان 096/4برابر سود انباشته پایین 

است یعنی  934/4باشد. ضریب تعیین برابر  میهای با سود انباشته پایین  کفایت وجه نقد در شرکت

های با سود انباشته پایین ( را  درصد از تغییرات متغیر وابسته )کفایت وجه نقد در شرکت 93/4

ین و ضریب تعی تفاوت است. 962/4شده برابر  تعیین تعدیل بیضر توان توسط مد، توضیح داد. می

نمونه  که یصورت در تواند ناشی از حجم نمونه و تعداد متغیرها باشد. شده می ضریب تعیین تعدیل

تر است، با بزرگتر شدن حجم نمونه این  شده برای تفسیر مناسب کوچک باشد، ضریب تعیین تعدیل

از کم نشان  0خطای معیار تخمین به دست آمده در جدو، مقدار شوند. دو ضریب به هم نزدیک می

 171/9واتسون برابر  –آزمون دوربین  آماره باشد. بودن پراکندگی نقاط حو، خط رگرسیون می

شود و  گیرد، بنابراین عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می قرار می 1/2تا  1/9است که در بازه 

ه حاوی تحلیل واریانس رگرسیون، ب 6ی بعدی جدو، خروج توان از رگرسیون استفاده کرد. می

 منظور بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین متغیرهاست.

 باشد. می چندگانهدار بودن رگرسیون  دهنده آنالیز واریانس برای معنی جدو، فوق نشان

 % است.31دار بودن رگرسیون در سطح اطمینان   حاکی از معنی 940/8برابر  Fآماره 6جدو،  در

 دار بین  وجود رابطه معنی نیبنابرا مدعاست. داری به دست آمده گواه بر این سطح معنی مقدار

 شود. ی با سود انباشته پایین تأیید میها در شرکتبا کفایت وجه نقد  بدبینی مدیریت
 واتسون فرضیه دوم–ضریب همبستگی، ضریب تعیین و آزمون دوربین  -5جدول

 ضریب تعیین ضریب همبستگی دوم هیفرض
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

خطای معیار 

 تخمین

 -آماره دوربین 

 واتسون

2 096/4 a
 934/4  962/4  9918982/9  171/9  

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 
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 فرضیه دومتحلیل واریانس رگرسیون  -6جدول

 داری سطح معنی Fآماره  میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات دوم هیفرض

2 

918/917 رگرسیون  6 673/78  940/8  444/4 a
 

199/2673 باقیمانده  276 748/3    

834/2896 کل  276    

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 دوم هیحاصل از برآورد فرض جینتا-7جدول 

سطح 

داری معنی  
t آماره   

علامت  ضرایب استاندارد نشده ضرایب استاندارد شده

 اختصاری
 متغیر

Beta ضریب میزان خطا 

621/4  034/4   918/2  941/9  C مقدار ثابت 

444/4  728/9-  293/4-  976/4  044/9-  PESSIMISM بدبینی مدیریت 

240/4  279/9-  471/4-  971/4  229/4-  bx اندازه شرکت 

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 

که  باشد دار می % معنی31در سطح اطمینان بدبینی مدیریت، برای  t، آماره 7با توجه به جدو،

نباید  نیبنابرا باشد. به دست آمده در ستون مربوطه گواه بر این مدعا می داری سطح معنیمقادیر 

( به ترتیب مقدار ثابت و Bرا از مد، رگرسیونی خار  کرد. در ستون ضرایب )بدبینی مدیریت  این 

ستون ضرایب استاندارد شده بتا،  در ضریب متغیرهای مستقل در معادله رگرسیون ارائه شده است.

دهنده رابطه قوی و منفی بین  بدبینی مدیریت با  نشان -293/4 بدبینی مدیریت مقدار ضریب بتا 

 1رگرسیون به صورت رابطه  معادله باشند. های با سود انباشته پایین می کفایت وجه نقد در شرکت

 باشد: می
                          

 

باشد، بنابراین   بدبینی مدیریت منفی می  bدهد علامت ضریب  که مد، نشان می طور همان

های با سود انباشته  آمدن کفایت وجه نقد در شرکت به وجودبدبینی مدیریت عاملی تأثیرگذار در 

 باشد. پایین به صورت معکوس می

 

 آزمون فرضیه سوم -5-2-3
ینی مدیریت  به عنوان متغیر مستقل و دفعات به ترتیب ضریب همبستگی بین بدب 8جدو،

 است،921/4های با سود انباشته بالا  به عنوان متغیر وابسته برابر  پوشش هزینه بهره در شرکت
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 آماره کند. می ارائه، ضریب تعیین تعدیل شده و خطای معیار تخمین را نییتع بیضرجدو، فوق 

قرار دارد،فر  عدم خود  1/2تا  1/9است که در بازه  330/9واتسون برابر  –آزمون دوربین 

حاوی  3 جدو، توان از رگرسیون استفاده کرد. شود و بنابراین می همبستگی بین خطاها رد نمی

 در تحلیل واریانس رگرسیون، به منظور بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین متغیرهاست.

باشد، پس فر  خطی بودن رابطه دو متغیر  درصد می 1گتر از داری بزر خروجی زیر سطح معنی

 شود. تائید نمی

 
 سوم هیفرضواتسون –ضریب همبستگی، ضریب تعیین و آزمون دوربین  -8جدول

 ضریب تعیین ضریب همبستگی سوم هیفرض
ضریب تعیین 

 شده تعدیل

خطای معیار 

 تخمین

 -آماره دوربین 

 واتسون

9 921/4 a
 946/4  433/4  4420689/2  330/9  

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 

 
 تحلیل واریانس رگرسیون-9جدول 

 داری سطح معنی Fآماره  میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات دلم

9 

928/999 رگرسیون  6 160/61  919/96  444/4 a
 

726/9946 باقیمانده  276 494/0    

811/9297 کل  276    

پژوهشگر های یافتهمنبع:   

 

شامل تحلیل واریانس رگرسیون به منظور بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین دو  3جدو، 

دار نبودن رگرسیون در سطح  که حاکی از معنی 919/96برابر  Fجدو،این  طبق متغیر است.

وجود  نیبنابرا به دست آمده گواه بر این مدعاست. داری سطح معنی مقدار % است.31اطمینان  

های با سود انباشته بالا تأیید  دار بدبینی مدیریت و دفعات پوشش هزینه بهره در شرکت رابطه معنی

 شود. نمی

دار  % معنی31برای متغیر)بدبینی مدیریت(،در سطح اطمینان  t، آماره 94با توجه به جدو،

 در باشد. ین مدعا میداری به دست آمده در ستون مربوطه گواه بر ا که مقادیر سطح معنی باشد نمی

با  و ( به ترتیب مقدار ثابت و ضریب متغیرهای مستقل و کنترلی ارائه شده است.Bستون ضرایب )

های با سود انباشته  بدبینی مدیریت و دفعات پوشش هزینه بهره در شرکتتوجه به نبود رابطه بین 
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بدبینی پیداست ارتباطی بین   t طور که از آماره همان و معادله رگرسیون نیز ارائه نشده است.بالا 

 های با سود انباشته بالا وجود ندارد. مدیریت با دفعات پوشش هزینه بهره در شرکت
 

 سوم هیحاصل از آزمون فرض جینتا-11جدول

سطح 

داری معنی  
t آماره   

استاندارد شده بیضرا علامت  ضرایب استاندارد نشده 

 اختصاری
 متغیر

Beta ضریب میزان خطا 

444/4  979/8   008/9  890/99  C مقدار ثابت 

031/4  689/4  493/4  209/4  960/4  PESSIMISM بدبینی مدیریت 

444/4  611/1-  922/4-  433/4  162/4-  bx اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون فرضیه چهارم -5-2-4
دفعات پوشش هزینه بهره در  وبدبینی مدیریت  ضریب همبستگی بین  99با توجه به جدو، 

بدبینی  دهنده همبستگی خوب بین  است که نشان 004/4برابر های با سود انباشته پایین  شرکت

باشد. ضریب تعیین  میهای با سود انباشته پایین  دفعات پوشش هزینه بهره در شرکت ومدیریت 

پوشش هزینه بهره در درصد از تغییرات متغیر وابسته )دفعات  0/93است یعنی  930/4برابر 

شده برابر  تعیین تعدیل بیضر توان توسط مد، توضیح داد. های با سود انباشته پایین ( را می شرکت

گیرد،  قرار می 1/2تا  1/9است که در بازه  719/9واتسون برابر  –آزمون دوربین  آماره است. 988/4

ی خروج از رگرسیون استفاده کرد.توان  شود و می بنابراین عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می

حاوی تحلیل واریانس رگرسیون، به منظور بررسی قطعیت وجود رابطه خطی بین 92بعدی جدو، 

 متغیرهاست.

جدو،  در باشد. می چندگانهدار بودن رگرسیون  دهنده آنالیز واریانس برای معنی نشان 92جدو، 

 مقدار % است.31سیون در سطح اطمینان  دار بودن رگر حاکی از معنی 917/99برابر  Fآماره  92

بدبینی  دار بین  وجود رابطه معنی نیبنابرا داری به دست آمده گواه بر این مدعاست. سطح معنی

 شود. های با سود انباشته پایین تأیید می با دفعات پوشش هزینه بهره در شرکت مدیریت

 
 چهارم هواتسونفرضی–نیو آزمون دورب نییتع بیضر ،یهمبستگ بیضر-11جدول 

 ضریب تعیین ضریب همبستگی مد،
ضریب تعیین 

 شده تعدیل
 خطای معیار تخمین

 -آماره دوربین 

 واتسون

0 004/4 a
 930/4  988/4  4793893/2  719/9  

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 
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 فرضیه چهارمتحلیل واریانس رگرسیون  -12جدول 

 داری سطح معنی Fآماره  میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات د،م

0 

634/280 رگرسیون  2 901/902  917/99  444/4 a
 

344/9980 باقیمانده  276 239/0    

134/9063 کل  276    

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 فرضیه چهارمضرایب معادله رگرسیون  -13جدول 

سطح 

داری معنی  
t آماره   

استاندارد شده بیضرا علامت  ضرایب استاندارد نشده 

 اختصاری
 متغیر

Beta ضریب میزان خطا 

444/4  337/7   149/9  441/92  C مقدار ثابت 

444/4  312/9-  290/4-  214/4  387/4-  PESSIMISM بدبینی مدیریت 

444/4  806/6-  979/4-  997/4  738/4-  bx اندازه شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 باشد دار می % معنی31در سطح اطمینان بدبینی مدیریت، برای  t، آماره 99با توجه به جدو، 

 نیبنابرا باشد. داری به دست آمده در ستون مربوطه گواه بر این مدعا می که مقادیر سطح معنی

( به ترتیب مقدار Bرا از مد، رگرسیونی خار  کرد. در ستون ضرایب )بدبینی مدیریت  نباید این 

ستون ضرایب استاندارد  در ادله رگرسیون ارائه شده است.ثابت و ضریب متغیرهای مستقل در مع

دهنده رابطه قوی و منفی بین  بدبینی  نشان -290/4 بدبینی مدیریت شده بتا، مقدار ضریب بتا 

 معادله باشند. های با سود انباشته پایین می مدیریت با دفعات پوشش هزینه بهره در شرکت

 باشد: می 6رگرسیون به صورت رابطه 

                                             (6 )  

 

باشد، بنابراین  بدبینی  بدبینی مدیریت منفی می  bدهد علامت ضریب  همانطور که مد، نشان می

های با سود انباشته  مدیریت عاملی تأثیرگذار در به وجود آمدن دفعات پوشش هزینه بهره در شرکت

 باشد. رت معکوس میپایین به صو

 

 گیری  بحث و نتیجه -6

 نهیوجه نقد  و دفعات پوشش هز تیبا کفا تیریبدبینی مد نیرابطه ب یبررسدر این تحقیق به 

پرداخته شد برای رسیدن به این هدف چهار فرضیه  ها سود انباشته شرکت زانیبهره با توجه به م
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های پذیرفته شده در  شرکت از شرکت 39های  مطرح گردیدند و برای آزمون فرضیات تحقیق داده

های  سیستماتیک برگزیده و از دادهحذف گیری  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش نمونه

یق های تحق استفاده شد. برای انجام آزمون آماری فرضیه 9930تا  9983های  دوره زمانی بین سا،

با  تیریمد ینیبدب نیب دهد ینتایج حاصله نشان مرگرسیون چند متغیره مورد استفاده قرار گرفت. 

داری  ای معنی رابطههای با سود انباشته بالا  بهره در شرکت نهیوجه نقد و دفعات پوشش هز تیکفا

 یافت نشد.

نشان ( که 2496بومن ) ایستیکرنتایج حاصل از این فرضیه تحقیق با نتایج حاصل از تحقیق 

بهره در بورس اوراق بهادار  نهیوجه نقد  و دفعات پوشش هز تیبا کفا تیریمد ینیبدب  نیبداد 

توان در  ندارد و دلیل اصلی این عدم تمایز را می داری وجود دارد مطابقت آمریکا رابطه معنی

گروه با سود انباشته بالا های مورد بررسی به دو  بندی صورت گرفته در این تحقیق که شرکت طبقه

بین بدبینی مدیریت دهد  همچنین نتایج بررسی نشان میاند توجیه نمود.  بندی شده و پایین طبقه

های با سود انباشته پایین رابطه  دفعات پوشش هزینه بهره در شرکتو با کفایت وجه نقد 

های با سود  در شرکت بدبینی مدیریت با کفایت وجه نقد به عبارتی بین وجود دارد داری معنی

ای به صورت معکوس  رابطهدر بورس اوراق بهادار تهران  ههای پذیرفته شد انباشته پایین در شرکت

دفعات پوشش هزینه بهره در و  نقدکفایت وجه  وجود دارد یعنی با افزایش بدبینی مدیریت،

این فرضیه تحقیق با نتایج حاصل از . یابد و بالعکس کاهش میهای با سود انباشته پایین  شرکت

نهایتاً نتایج مطالعه بررسی رابطه  مطابقت دارد.( 2496بومن ) ایستیکرنتایج حاصل از تحقیق 

دهد  رانشان می کفایت وجه نقد و دفعات پوشش هزینه بهرهدار معکوس بین اندازه شرکت با  معنی

( مطابقت دارد و با نتایج 9939خواجوی و بایزیدی) ( و2499که با نتایج تحقیقات کیم و همکاران)

 ( مطابقت ندارد.2447و درویتزوگرانینگر)( 9333همکاران) اپلر وتحقیقات 

گتردد تتا بته     متی  هیها توص گذران شرکت هیسرما ریبه سهامداران و سا ایج تحقیق با توجه به نت

 یتوان بته آن پت   می تیریده مدبینی ش و پیش یسود واقع نیب سهیکه بر اساس مقا تیریمد ینیبدب

زان یت اگتر بتر م   قیت تحق نیت های ا حاصل شده از فرضیه جیبا توجه به نتا رایبرد توجه داشته باشند ز

وجته نقتد در شترکت کاستته      تیت کفا زانیم ازصورت  نیشرکت افزوده گردد در ا تیریبدبینی مد

برختوردار   تتری  ییناعتمتاد پتا   تیت از قابل نیبتدب  تیریهای با مد سود شرکت جهیخواهد شد و در نت

گتذاری   سترمایه  هتای  وتحلیتل  یته تجز یعامل برا کیتوان به آن به عنوان  بابت می نیباشد و از ا می

هتای بتا    گردد کته ستهام شترکت    می هیگذاران توص سرمایه ریاستفاده نمود و لذا به سهامداران و سا

یرا اگر مدیر بدبین باشد از کفایتت وجته   ز رندیرا به عنوان سهام سودآورتر در نظر نگ نیبدب تیریمد

دهنده آن است که شترکت قتدرت کمتتری در خریتد      شود و این مطلب نشان نقد شرکت کاسته می
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ین قابتل ذکتر استت ایتن رابطته در      همچنت  ها و همچنین پرداخت سود نقدی خواهد داشت. دارایی

تر باشتد بتر    ینبدبقدر مدیریت های با سود انباشته پایین نمود یافته است بدان معنا که هرچ شرکت

سودآوری شرکت تأثیر بیشتری دارد و در نتیجه سود انباشته شرکت کمتر استت و در نهایتت بایتد    

 ها آنبه گذاری مفید باشند. همچنین  توانند برای سرمایه های با مدیریت بدبین نمی گفت که شرکت

عامل تأثیرگذار بر دفعات پوشش  کیشرکت را به عنوان  تیریبودن مد نیگردد که بدب می شنهادیپ

 نته یدفعتات پوشتش هز   زانیت از م تیریمتد  ینیبدب شیبا افزا رایز رندیدر نظر بگ شرکتبهره  نهیهز

را در نظتر داشتته    تیریمتد  ینیبالاتر بدب یکسب بازده تکه جه بایست یگردد و م بهره کاسته می

 نهیامر که دفعات پوشش هز نیو با توجه به ا ابندیممکنه دست  یباشند تا بتوانند به حداکثر بازده

باشد و اگر شترکتی قتدرت کمتتری در     های شرکت می پرداخت بدهی از عوامل اثرگذار بر یکیبهره 

شود و هرچقدر بیشتتر از اعتبتار    های خود داشته باشد به مرور از اعتبارش کاسته می پرداخت بدهی

ی فعالیت خواهد داشتت و در نهایتت از میتزان    شرکتی کاسته شود در این صورت قدرت کمتری برا

گتردد کمتتر خواهتد     گذاران می گردد و بازدهی نهایی که نصیب سرمایه سودآوری شرکت کاسته می

 گذاری باشد. تواند سهام مناسبی برای سرمایه های با مدیریت بدبین نمی شد و بنابراین سهام شرکت

بندی  د انباشته به عنوان یک متغیر تأثیرگذار در طبقهکه در بالا نیز بدان اشاره شد سو گونه همان و

هتا ایتن مطلتب را در نظتر      گذاران و سهامداران شترکت  تواند مطرح باشد و سرمایه جامعه آماری می

های با سود انباشته پایین نمتایش   بگیرند که بدبینی مدیریت بیشترین خودنمایی خود را در شرکت

ی بتا ستود انباشتته    هتا  در شترکت یان داشت که بدبینی مدیریت توان ب دهد و به عبارت بهتر می می

 پایین بالاتر است. 
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