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‌49تا‌‌37صفحه‌  

 
 

 بر رابطه بین تأمین مالی خارجی تأثیر مدیریت ریسک سازمانی

 و مدیریت سود 

 
 1محمد حسین پوراحمدی

 2الهی امان فرساد غلامرضا

‌

 

 چكیده

نقشی  گیری، کنترل و تواند سطوح ریسک را شناسایی، اندازه می مدیریت ریسک سازمانی

نظارتی را ایفا کند یا از کیفیت مکانیزم کنترل شرکت در تصمیمات دستکاری استراتژیک مدیران 

 بررسی تأثیر به حاضر های تأمین مالی خارجی تأثیرگذار باشد. در مقاله در هنگام اجرای سیاست

پرداخته  شرکت 111سود  مدیریت و خارجی مالی تأمین بین رابطه بر سازمانی ریسک مدیریت

 و کیفیت عملیاتی، وری بهره رقابتی، مزیت بعد های مدیریت ریسک در چهار شاخص. شده است

 گیری مدیریت سود از روش جونز استفاده صنعت است. همچنین برای اندازه گزارش و رقابت اعتبار

سود و همچنین  مدیریت بر سازمانی ریسک مدیریتکه  ژوهش حاکی از این استهای پ شد. یافته

 بین رابطه بر سازمانی ریسک سود تأثیر دارد. سرانجام مدیریت مدیریت بر خارجی مالی تأمین

تواند  می سود تأثیرگذار بود. به عبارتی مدیریت ریسک سازمانی مدیریت و خارجی مالی تأمین

هایی که به علت عدم اطمینان  و شرکت دهیبخشعملکرد عملیاتی و افزایش ارزش شرکت را بهبود 

محیطی در معرض ریسک بالا هستند از تأثیرات نامطلوب ریسک جلوگیری و کنترل کند و 

 .پیامدهای سودمندی را با حداقل رسانده و نوسانات سود را کاهش دهد

تأمین مالی خارجی، مدیریت سود، مدیریت سود  یسک سازمانی،مدیریت ر های كلیدی: واژه

 .مدیریت سود اقلام تعهدی واقعی،
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 مقدمه -1
 گیر گریبان که هایی فرصت و تهدیدات و امروزی های ها و شرکت سازمان میان رقابت رشد با

 زیادی پیدا بسیار اهمیت ریسک مفهوم باشد، می المللی بین و داخلی سطوح مختلف درها  آنتمامی 

 این از. مواجه نماید شکست با را ها شرکت که باشد حدی به تواند می شده یاد تهدیدات. است کرده

 ،1واکرباشند ) های نامطلوب ریسک کاهش برای هایی راه فکر به باید بقا و رشد برای مدیران رو

 و صنعت یک در های موجود ریسک از سیستماتیک، دیدگاهی با بنگاه ریسک مدیریت (.1889

(. پس از رسوایی انرون، درک اداره 1881 ،1پورتر) دینما می ایجاد را فرصت حداکثر تجاری بنگاه

حاکمیت شرکتی به عنوان یک مکانیزم مهم برای کنترل و نظارت بر رفتار مدیریتی، در  مؤثرتر

در دستیابی به اهداف  9متحده و در سطح جهانی به ویژه در رابطه با مدیریت ریسک سازمانی ایالات

بینی عملکرد  سازمانی افزایش یافت. این به این علت است که سطح ریسک شرکت بر دقت پیش

 مدیریت ریسک سازمانی گذارد. در حالی که گیری تأثیر می آینده و همچنین کیفیت تصمیم

عملیاتی آن  گیری و کنترل کند، ولی نتایج اجرای تواند چنین سطوح ریسک را شناسایی، اندازه می

(. همچنین فرضیه مدیریت سود به طور قابل 1811، 4وانگ و همکاراناست )در عمل بسیار دشوار 

شود که مدیران قبل از  این گونه استدلال می کند. ها کمک می توجهی به توضیح این ناهنجاری

به اشتباه  گذاران خارجی دهند و سرمایه های مالی، درآمد را به سمت بالا سوق می اجرای سیاست

های تأمین مالی در جایگاه  اعتقاد دارند که شرکت عملکرد بهتر داشته است. هنگامی که سیاست

گذاران مجبور  خود قرار دارد، عملکرد شرکت ممکن است به علت مدیریت سود، بدتر شود و سرمایه

ه منفی این اثر در نهایت منجر به بازد شوند ارزش واقعی شرکت را دوباره ارزیابی کنند.

 (.1811، 5)پاپاناستاپولس و همکاران شود گذاری می سرمایه

 تأمین بازارهای ی عرصه در متفاوتی ریسک و بازده دارای ها شرکت مالی، منابع تأمین به توجه با

 خواهد ها اعتبار شرکت و کارایی در مؤثری نقش آن به مربوط تصمیمات سرمایه هستند؛ بنابراین

 نتیجه در و اهرم افزایش موجب ثابت هزینه افزایش ضمن از بدهی حاصل منابع میان این در .داشت

 تأمین مختلف های روش سرمایه ی نهیهز به توجه که این ضمن. بود خواهد سیستماتیک آنان ریسک

 بحران مالی وضعیت آمدن پیش یا و سودآوری مناسب های فرصت پیدایش باعث آن به و توجه مالی

های تأمین مالی خارجی، مدیریت  همچنین با وجود رشد و اهمیت فعالیت. گردید خواهد شرکت

مدیریت ریسک سازمانی که کدامیک از انواع مدیریت سود را در زمانی که یک  سود )دستکاری( و

 مدیریت ریسک سازمانی کند و تأثیری که های تأمین مالی خارجی فعالیت می شرکت در فعالیت

ی سوابق در این با بررسهای تأمین مالی خارجی و مدیریت سود را دارد،  درباره رابطه بین فعالیت

 ی تا به امروز مشاهده نشده است.ا مطالعهزمینه 
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 مورد واقعی سود مدیریت و تعهدی سود شامل مدیریت جنبه دو از سود پژوهش مدیریت این در

 عملیاتی، وری بهره رقابتی، مزیت بعد چهارهای مدیریت ریسک در  شاخص است. همچنین توجه

، اندازه شرکتمورد استفاده نیز شامل  کنترلی صنعت و متغیرهای گزارش و رقابت اعتبار و کیفیت

تواند یم ،پژوهش نیحاصل از ا جینتاگردد.  می تبیین مفصل صورت به ی هستندنگینقدی، مال اهرم

شده آن  جادیا یاتپژوهش انیها با توجه به جر شرکت مدیریت ریسک و مدیریت سودحوزه  در

 یاستانداردها نیاز اقشار از جمله مراجع گوناگون تدو یعیوس فیمورد علاقه و توجه ط تواند می

 رانیآنها، مد ینظارت یاوراق بهادار و نهادها یها مثل بورس گذار قانونی نهادها ریسا ،یحسابدار

 نفعان یذ یطور کل و به یو اطلاعات حسابدار یمال های صورت کنندگان از استفاده ریها و سا شرکت

 باشد. می یو شهروندان جامعه مدن یتجار یواحدها
 

 پژوهش مسئله بیان -2
 سود شرکت، واقعی اقتصادی عملکرد به سهامداران نسبت ساختن گمراه منظور به اغلب مدیران

های  فعالیت دستکاری یا حسابداری ارقام طریق دستکاری از که سود مدیریت کنند. می را مدیریت

 افراد اطمینان عدم و ریسک ،دهد یم کاهش سود را یرسان امیپ و صحت دقت شود، می انجام واقعی

 کارایی کاهش و اطلاعاتی تقارن عدم منجر به احتمالاً همچنین و دهد یم افزایش را یسازمان برون

 واقعی روند بلکه کند می پنهان را واقعی شرکت عملکرد تنها نه سود مدیریت گردد. می گذاری سرمایه

 سازد )مک می مخفی نیز است شرکت مفید آتی رشد بینی پیش در که را شرکت و درآمد سود رشد

دهد که مدیران از روش دستکاری سود  (. مطالعات انجام شده نشان می1881، 6و استیون نیکولز

کنند  (، استدلال می1814)7به عنوان مثال، شو و چیانگ کنند. استفاده میمبتنی بر اقلام تعهدی 

دهند.  های مجاز درآمدهای مالی خارجی خود را افزایش می های بزرگ با استفاده از روش که شرکت

1آکسلی -قانون ساربنز 484با این حال، الزامات بخش 
که حسابرسان مستقل  1881در سال  

کنند که این  های کنترل مواد را افشا می دهند و ضعف ی داخلی را ارائه میها ارزیابی اثربخش کنترل

محدود کند.  سود راامر ممکن است توانایی مدیران را در استفاده از تعهدات اختیاری برای مدیریت 

ها از  بنابراین، با توجه به تمرکز حسابرسان به مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی، شرکت

کنند  های واقعی استفاده می ریت سود، به طور همزمان از اقلام تعهدی و فعالیتهای مدی فعالیت

دوچرم مثال ) عنوان بههای قبلی  (. این پژوهش از پژوهش1811، 18؛ زانگ1818، 1)کوهن و زاروین

( که به 1111، 19و همکاران ؛ تئوه1814؛ شو و چیانگ، 1888، 11؛ شیواکومار1884، 11و همکاران

های تأمین مالی  های تأمین مالی با در نظر گرفتن فعالیت رابطه بین مدیریت سود و فعالیتبررسی 

که به بررسی رابطه بین هزینه  (1814)14های کرابتری، ماهر و وان بدهی و همچنین با پژوهش
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متفاوت است. بر این اساس پس از  بدهی و مدیریت سود پرداختند و ارتباط مثبتی پیدا کردند

های تأمین  ی دستکاری سود و فعالیتها یاستراتژهای قبلی، بررسی فاصله بین  ژوهشبررسی پ

های واقعی و  های بالقوه برای فعالیت بدین ترتیب، در این پژوهش، گزینه مالی خارجی افزایش یافته

های مالی خارجی سهام و بدهی  های مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی، همراه با فعالیت استراتژی

 جهت یروش مدیریت سود رویکرد از گیری بهره با پژوهش این در گیرد. ورد بررسی قرار میم

شود، با توجه به اهداف و مطالب  می ارائهواحدهای تجاری  بر حاکم های ریسک سنجش شناسایی،

بر رابطه بین  پاسخ داده شد که: چگونه مدیریت ریسک سازمانی سؤالارائه شده در مقدمه به این 

 گذارد؟ مدیریت سود تأثیر می های تأمین مالی خارجی و تفعالی

 

 پیشینه پژوهش -3
 حسابداری متون و نوشتارهای مرتبط با در برانگیز بحث موضوعات یکی از همواره مدیریت سود

 شود: می اشاره در این زمینه شده انجام تحقیقات برخی به بخش این است و در بوده

بین استقلال، رتبه در جامعه حسابداران رسمی، چرخش  دادندنشان (، 1911همکاران )علوی و 

و اندازه مؤسسه حسابرسی با مدیریت سود تعهدی رابطه معنادار برقرار است. عمر، توان رقابت و 

اندازه مؤسسه حسابرسی تأثیر معناداری بر مدیریت سود ناشی از جریان نقد عملیاتی غیرعادی 

معه حسابداران رسمی، اندازه، تخصص و دوره تصدی مؤسسه دارند. عمر، استقلال، رتبه در جا

های تولید غیرعادی برخوردار هستند.  حسابرسی از تأثیر معناداری بر مدیریت سود ناشی از هزینه

به علاوه، عمر، توان رقابت، رتبه در بورس و اوراق بهادار، اندازه، تخصص و دوره تصدی مؤسسه 

های اختیاری غیرعادی دارند؛ اما مدیریت  یت سود ناشی از هزینهحسابرسی تأثیر معناداری بر مدیر

 .های واقعی تحت تأثیر تعداد شرکای مؤسسه حسابرسی نیست سود تعهدی و فعالیت

ها از  ضمن بررسی تأثیرپذیری رفتار مدیریت سود شرکت(، 1917) وانفریکاسماعیل زاده و 

استحکام مدیریت، نقش استحکام مدیریت در تأثیر رویکردهای مدیریت سود بر ارزش بازار شرکت 

. نتایج نشان داد که استحکام مدیریت موجب کاهش استفاده از مدیریت دادندمورد بررسی قرار 

تأثیر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت گردد و استحکام مدیریت موجب کاهش  سود می

 .گردد می

های مدیریت ریسک سازمانی متأثر از  (، نشان دادند که شیوه1917همکاران )قادری و 

اطمینانی مدیران بوده و اثربخشی خود را از دست خواهد داد، لذا اثر  های رفتاری و بیش سوگیری

 شود. میاطمینان بیش از حد مدیران بر مدیریت ریسک پذیرفته 
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افشای اطلاعات استراتژیک، غیرمالی و مالی اثر  دادندنشان (، 1916همکاران )قربانی و 

که افزایش افشای اطلاعات مالی منجر به کاهش  بیترت نیمعناداری بر مدیریت سود دارد. بد

که با افزایش افشای اطلاعات استراتژیک و غیرمالی مدیریت سود نیز  مدیریت سود شده در حالی

 .ابدی یفزایش ما

ها و  (، دریافتند که مدیریت اثربخش ریسک بر نرخ بازده دارایی1916) یامکانعسگرنژاد نوری و 

رشد ارزش بازار، تأثیر مثبت دارد. اهرم مالی تنها در ارتباط بین مدیریت اثربخش ریسک و نرخ 

ی نیز فقط در ارتباط ای سرمایۀ فکر ای داشته و همچنین نقش واسطه ها نقش واسطه بازده دارایی

 بین مدیریت اثربخش ریسک و رشد ارزش بازار دارد.

ی ها دادهند متغیره و روش با استفاده از الگوی رگرسیون چ (،1915همکاران )ابراهیمی و 

تابلویی نشان دادند رابطه منفی بین اهرم مالی و مدیریت اقلام تعهدی جونز و کوتاری و سطح کلی 

 باشد. همچنین بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی رابطه مثبتی وجود دارد. مدیریت سود می

و مدیریت سود هر یک به (، نشان دادند که ریسک مالی 1914) یاردکانپور زمانی و هاتفی  

 هستند. رگذاریتأثتنهایی بر هزینه سرمایه 

(، نشان دادند تصمیمات مالی و مدیریت ریسک خانوارهای کم 1818)15ویگانو و کاستلانی

ی سیستماتیک ها شوکدر برابر  ها خانوادهی ریپذ بیآسدرآمد در مناطق مستعد فاجعه زیاد است و 

 کند. را تأیید می

مدیریت  های در اجرای استراتژی مدیران اجرایی (، دریافتند نقش1811)16همکارانآدگبویه و 

 باشد. ریسک سازمانی تأثیرگذار می

های واقعی و مدیریت سود مبتنی  (، نشان دادند که مدیران از فعالیت1811همکاران )وانگ و  

مدیریت  یها ستمیسای ها دار کنند. علاوه بر این، هنگامی که شرکت بر اقلام تعهدی استفاده می

گذاری خود کمتر از مدیریت واقعی سود استفاده  ضعیف هستند، مدیران در سرمایه ریسک سازمانی

ی کنترل ضعیف را ها سمیمکان توانند یم مدیریت ریسک سازمانی یها ستمیسکنند. همچنین  می

آسیب رساندن به ها برای  های واقعی فعالیت نشان دهند و با محدود کردن مدیران از دستکاری

 جلوگیری نماید. مدت یطولانارزش شرکت در 

هایی که در اروپا  های بزرگ و همچنین شرکت (، دریافتند که شرکت1811)17هدینگر و گاتزر

و آگاهی بیشتری نسبت به اعتبارشان دارند، به احتمال زیاد به اجرای برنامه مدیریت  اند شدهواقع 

 ریسک اعتقاد دارند و همچنین بین مدیریت ریسک و اعتبار ارتباط وجود دارد.
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های  (، نشان دادند که تصویب مدیریت ریسک سازمانی برای سازمان1811)11اتگس و همکاران

تبدیل شدن به یک اولویت شده و تقاضای ارزیابی جهت ارزیابی  مراقبت بهداشتی موجب تحریک و

 های بهداشتی رایج است. ریسک در میان مدیران ریسک مراقبت

ی، در درست بههای با انصاف، سودآوری را  (، نشان دادند که شرکت1816)11و همکاران یانگ

هایی با خصوصیات  شرکتکنند. همچنین  های دارای بحران بالا آن را دستکاری می حالی که شرکت

 دهند. مختلف اطلاعات متمایز در سود گزارش شده را به صاحبان سهام ارائه می

مدیریت ریسک رابطه  دریافتند بین ارزش شرکت و استفاده از (،1811)18هویت و لیبنبرگ

درصد از نظر آماری و اقتصادی  18تقریباً  مدیریت ریسک مثبت وجود دارد. همچنین حق بیمه

 توجه است. قابل

 

 ها مبانی نظری و تدوین فرضیه -4
های مالی خارجی  ی مربوط به عدم انطباق فعالیتها دگاهید(، 1811پاپاناستاپولس و همکاران )

گذاری  ی بازار، فرضیه مدیریت سود، فرضیه بیش از حد سرمایهبند زمانرا به عنوان فرضیه مدیریت 

دهد  ی بازار نشان میبند زمانمختصر بیان کردند. فرضیه مدیریت  طور بهو فرضیه مبتنی بر ریسک 

ی کند، در حالی که ارزش درک بردار بهرهکند تا از اشتباهات بازار  که شرکت سهام را بازخرید می

شده این شرکت نسبت به ارزش واقعی آن بالا )پایین( است و پس از آن، عملکرد سود آتی باعث 

(. فرضیه 1889، 11رایتر) ردیگگذاران دوباره صورت  وسط سرمایهخواهد شد ارزیابی شرکت ت

برای افزایش سود و ارزش  ها حسابدهد که مدیران با استفاده از دستکاری  مدیریت سود نشان می

کنند. پس از آن بازده به دست آمده  گذاران را گمراه می ی پول، سرمایهآور جمعشرکت در طی روند 

باشند گذاران ارزیابی غلط درباره ارزش شرکت داشته  د شد که سرمایهها منجر خواه از دستکاری

 (.1111و همکاران،  تئوه ؛1111، 19رانگان ؛1884، 11هرون و لی)

ی ها انیجرکند که مدیران خودخواه، خالص  گذاری بیش از حد استدلال می فرضیه سرمایه

گذاری با ارزش خالص  ی سرمایهها طرحهای تأمین مالی خارجی را در  نقدی ناشی از فعالیت

ها  دهد که شرکت کنند. فرضیه مبتنی بر ریسک نشان می گذاری می بازیافتنی صفر یا منفی سرمایه

این  معمولاًدهند و  گذاری کاهش می به طور کلی ریسک ورشکستگی را با جستجوی سرمایه

(. با این حال، 1888، 14رلی )اکبو، ماسولیس، نو باشند یمها دارای بازدهی کمتر از انتظار  شرکت

کنند، محدود به مدیریت سود مبتنی بر  هایی که مدیران برای دستکاری سود استفاده می روش

های  هایی که شامل فعالیت دهد که برخی از روش ی پیشین نشان میها پژوهشاقلام تعهدی نیست. 

مدیران را به اهداف  انندتو یمواقعی مانند افزایش فروش و یا تحولات پژوهش و توسعه هستند، 
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های واقعی، باعث  (، دریافتند که مدیریت سود از طریق فعالیت1818) نیزاروسود برسانند. کوهن و 

دهد که  شود. به طور خلاصه، این نتایج نشان می گذاران می کاهش عملکرد و بازنگری سرمایه

های واقعی و  شامل فعالیتتواند  فرضیه مدیریت سود توضیح عدم انطباق تأمین مالی خارجی می

ی مربوط به استفاده از مدیریت سود مبتنی بر ها نهیهزمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی باشد. 

ی اصلی مربوط به ها نهیهزی قانونی و ها سکیراقلام تعهدی شامل بررسی دقیق مقامات نظارتی و 

تایج عملیات مطلوب و از دست های اقتصادی واقعی از ن مدیریت سود واقعی شامل انحراف فعالیت

شود که  دادن مزایای رقابتی شرکت است. با توجه به شواهد موجود در ادبیات، نتیجه گرفته می

گذارد و بنابراین،  های تأمین مالی خارجی بر روش مدیریت سود توسط مدیران تأثیر می فعالیت

 گردد: فرضیه زیر پیشنهاد می

H1: گذارد، های تأمین مالی خارجی شرکت بر مدیریت سود تأثیر می فعالیت 

H1aگذارد، های تأمین مالی خارجی شرکت بر مدیریت سود واقعی تأثیر می : فعالیت 

H1bهای تأمین مالی خارجی شرکت بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی تأثیر  : فعالیت

 گذارد. می

، مدیریت ریسک به تدریج 1118خصوص از اواسط دهه  در محیط پویای جهانی معاصر، به

به طور خاص، به دنبال رسوایی انرون، مدیریت ریسک  ها قرار گرفت. مورد توجه بیشتر شرکت

های مالی مورد توجه قرار گرفته  به عنوان مکانیسم برای بهبود قابلیت اطمینان صورت سازمانی

دوران پس از انرون با توجه به افشای مالی، برای (، معتقدند که در 1885)15است. بولینگ و ریگر

ی انطباق، مدیران برای در مورد تأثیر مدیریت ها نهیهزبهبود حاکمیت شرکتی و افزایش مناسب در 

(، نشان 1881)16ریسک در بهبود ارزش شرکت، به توسعه و روند آن پرداختند. گوردون و همکاران

با  یک مفهوم احتمالی است. در عمل وجود ندارد و آن مدیریت ریسک سازمانی دهند که سیستم می

با این حال، به  توجه به ارزش سازمانی، مدیریت ریسک سازمانی نباید بر ارزش شرکت تأثیر بگذارد.

برای سهامداران است.  هدف مدیریت ریسک سازمانی نیتر یاصلحداکثر رساندن ارزش سهام، 

تواند ارزش  می مدیریت ریسک سازمانی هند کهد (، همچنین نشان می1811) بنبرگیلهویت و 

و  مدیریت ریسک سازمانی از سوی دیگر، هزینه مستقیم توسعه سیستم شرکت را افزایش دهد.

پیچیدگی در  توجه مدیریت به آن ممکن است منجر به ارزش قابل فروش منفی برای شرکت شود.

 وکار کسبمحیط  سازد. دشوار میی ا ندهیفزاحال رشد عملیات شرکت، مدیریت ریسک را به طور 

را به عنوان ابزاری برای کمک به مدیران در درک منابع  مدیریت ریسک سازمانی ، توسعهتر دهیچیپ

با  مدیریت ریسک سازمانی ریسک و انواع استراتژی برای حل آنها ضروری ساخته است. یک سیستم

های واقعی یا تعهدی  ی استفاده از فعالیتتواند به طور بالقوه توانایی مدیریت را برا کیفیت بالا می
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های  کنندگان صورت برای دستکاری سودها محدود کند و باعث کاهش ریسک اطلاعات به استفاده

هایی که دارای ضعف  دهند شرکت نشان می (،1815)17شود. فنگ، لی، مک وی و اسکیف مالی می

کند.  فعالیت واقعی آنها را کمتر میی خود، ها یموجوددر کنترل داخلی هستند، با فعال کردن 

های مؤثر در  ها در هنگام افشای ضعف (، دریافتند شرکت1816)11جاروینن و مایلای مکی همچنین

کل یک  طور بهدهند.  های واقعی را نشان می های داخلی، سطوح بالاتری از دستکاری فعالیت کنترل

کنترل داخلی با توجه به گزارشگری  در عملکرد ساختار کنترلی مدیریت ریسک سازمانی سیستم

خارجی مدیریت سود را به عنوان ابزاری برای مدیریت  گذاران هیسرمااست. بنابراین اگر  مؤثرمالی 

ی مالی در موارد نامتقارن اطلاعات مورد توجه قرار دهند، مدیریت ریسک ها گزارشاطلاعات در 

از این رو،  مدیران از مدیریت سود شود. به طور بالقوه باعث کاهش استفاده تواند یم سازمانی

 گردد: ی زیر ارائه میها هیفرض

H2: گذارد، مدیریت ریسک سازمان بر مدیریت سود تأثیر می 

H2aگذارد، : مدیریت ریسک سازمان بر مدیریت سود واقعی تأثیر می 

H2bگذارد. : مدیریت ریسک سازمان بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی تأثیر می 

های مالی خارجی  های ناشی از فعالیت تفاسیر متعدد علمی در مورد علل احتمال ناهنجاری 

از منظر مدیریت سود، مدیران از لحاظ نظری از یک محیط اطلاعات نامتقارن استفاده  وجود دارد.

رزش دهند تا ا گذاران انجام می کردن سرمایه کنند تا سودها را قبل از تأمین مالی با هدف گمراه می

شود، تغییر مدیریت سود و یا  های تأمین مالی کامل می شرکت را کنترل کنند. هنگامی که فعالیت

گذاران نسبت به عملکرد واقعی شده و  نمایش عملکرد واقعی شرکت منجر به عدم اعتقاد سرمایه

ند معتقد (،1811) بنبرگیلگردد. هویت و  این عمل به ارزیابی مجدد ارزش شرکت توسط آنها می

عدم تقارن  توانند یمتواند به عنوان یک ابزار در نظر گرفته شود که  می مدیریت ریسک سازمانی که

به طور گسترده شامل یک سیستم کنترل داخلی  مدیریت ریسک سازمانی اطلاعات را کاهش دهد.

بنابراین ؛ (1881، 11شود که با افزایش سطح مدیریت سود ارتباط دارد )چان و همکاران شرکت می

تواند به طور بالقوه مدیریت سود را در  می مدیریت ریسک سازمانی اعتقاد بر این است که

 گردد: ی زیر پیشنهاد میها هیفرضبنابراین ؛ های تأمین مالی خارجی کاهش دهد فعالیت

H3: گذارد، مدیریت ریسک سازمان بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود تأثیر می 

H3aدیریت ریسک سازمان بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود واقعی تأثیر : م

 گذارد، می

 H3b مدیریت ریسک سازمان بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام :

 گذارد. تعهدی تأثیر می
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 روش پژوهش -5 
باشد. در این پژوهش  های اثباتی حسابداری می این پژوهش از نوع تجربی در حوزه پژوهش

های مورد مطالعه و با کمک  های مربوط به شرکت های مالی و یادداشت اطلاعات مالی از صورت

شود. روش پژوهش فوق استقرائی و  های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استفاده می لوح

ی، مقالات و ا کتابخانهت، بدین معنی که مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعات کمی اس

ها در قالب  ها برای آزمون فرضیه به صورت قیاسی و گردآوری اطلاعات و داده ها تیسامسیر 

تواند در فرآیند  استقرائی انجام گرفته است. از آنجایی که نتایج حاصل از این پژوهش می

های مالی باشد. داده ستفاده شود، این پژوهش از لحاظ هدف پژوهش، کاربردی میگیری ا تصمیم

های هفتگی و ماهنامه بورس اوراق مورد نیاز با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران، گزارش

 ای مربوط حاصل شده است.های رایانهچنین سایتبهادار و هم
شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی های پذیرفته  جامعه آماری پژوهش، شرکت

است. در این پژوهش به منظور انتخاب جامعه از روش غربالگری استفاده شده  1917تا  1911

های پذیرفته شده در بورس تهران انتخاب گردید و در  است. بدین ترتیب که ابتدا تمامی شرکت

 را باشند:هایی انتخاب شدند که شرایط زیر را دا نهایت شرکت
ها طی کل دوره قلمرو زمانی پژوهش به پایان اسفند ختم شوند. قبل از سال سال مالی شرکت

یا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته و در دوره زمانی پژوهش تغییر در سال  1911

نبوده و اطلاعات ها و بیمه گذاری مانند بانک های مالی و سرمایهمالی نداشته باشند. جزء شرکت

 مالی مورد نیاز در دسترس باشد.

شرکت در دوره تحقیق به عنوان نمونه آماری مورد مطالعه  111 در نهایت با توجه به موارد فوق

 انتخاب گردید.

( استفاده و به 1811و محاسبه متغیرها از مدل ارائه شده در پژوهش وانگ و همکاران ) برای آزمون

 باشد: شرح زیر می

TEM j, i,t = β0 + β1 XFIN i,t + β2 Controlit + ei,t   (1)                                                        

TEM j, i,t = β0 + β1 ERM i,t + β2 Controlit + ei,t  (2)                                                         

TEM j, i,t = β0 + β1 XFIN i,t + β2 ERM i,t + β3 XFIN i,t *
 ERM i,t + β4 Controlit + ei,t (3)  

 

( به 1885همکاران )متغیر وابسته( به پیروی از کوتاری و ) یتعهد( مدیریت سود مبتنی بر اقلام 1

 باشد: می 4شرح رابطه 
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𝐓𝐀𝑖𝑡/𝐀𝑖𝑡-1 =α0 (𝟏/𝐀𝑖𝑡-1)+𝛽1 ((ΔREV𝑖𝑡 -ΔREC𝑖𝑡)/𝐀𝑖𝑡-1))+𝛽2(𝐏𝐏𝐄𝑖𝑡/𝐀𝑖𝑡-1)+𝛽3 ROA𝑖𝑡+ℇ𝒊t  (4)     

TAit :ی کل شرکت نمونه در دوره مورد بررسی،ها ییدارا 

Ait-1 :ی شرکت نمونه در اول دوره،ها ییدارا 

ΔREVit،تغییر درآمد فروش شرکت نمونه در دوره مورد بررسی : 

ΔRECit،تغییر در حساب دریافتنی شرکت نمونه در دوره مورد بررسی : 

PPEit ،و تجهیزات شرکت نمونه در دوره مورد بررسی، آلات نیماش: مبلغ ناخالص اموال 

ROAit ی شرکت نمونه در دوره مورد بررسی.ها ییدارا: بازده 

 

 5( به شرح رابطه 1886)98متغیر وابسته( به پیروی از روچوادهاری) یواقعسود  تیری( مد1

 باشد: می

CFO𝑖𝑡/𝐀𝑖𝑡-1 = α0 +α1 (𝟏/𝐀𝑖𝑡-1)+𝛽1 (Sale𝑖𝑡/𝐀𝑖𝑡-1) +𝛽2(ΔSale𝑖𝑡 /𝐀𝑖𝑡-1) + ℇ𝒊t  (5    )  

 

CFOit،جریان نقدی عملیاتی شرکت نمونه در دوره مورد بررسی : 

Saleit،درآمد فروش شرکت نمونه در دوره مورد بررسی : 

ΔSaleit،تغییر در درآمد فروش شرکت نمونه در دوره مورد بررسی : 

Ait-1:  ی شرکت نمونه در اول دوره.ها ییدارامجموع 

های تأمین مالی خارجی که متغیر  در محاسبه فعالیت (1886)91همکاران و به پیروی از برادشاو

 گردد: تعریف می 6بوده به شرح رابطه  مستقل

XFIN = EQUIF + DEBF  (6 )                                                                 

 

EQUIF :.جریان نقدی خالص دریافت شده از فروش )یا خرید( سهام عادی است 

DEBF.جریان نقدی خالص دریافت شده از صدور )یا بازپرداخت( بدهی است : 

شاخص  4که  Cosoفنون  )متغیر میانجی( از گیری مدیریت ریسک در این پژوهش برای اندازه

 باشد: می 7رابطه ( که به شرح 1887 موئلر،گردد ) می تعیین کرده، تعریف

ERM ∑          
   ∑         ∑          ∑         

   
 

   

 

   
 (7)           

(Strat) کنند تا مزیت  ها تلاش می ها، شرکت مزیت رقابتی: در هنگام اجرای استراتژی شرکت

ی صنعت خاص در ها شرکتدر همان صنعت را توسعه دهند. همه  کنندگان شرکترقابتی نسبت به 

نسبت به فروش  x بنابراین، فروش بیشتر برای شرکت ؛کنند یمهای فروش رقابت  بازار برای فرصت
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دهد  که نشان می از رقبا به طور متوسط بالاتر است x دهد که شرکت متوسط این صنعت نشان می

 .به طور استراتژیک از مزایای رقابتی برخوردار است x که شرکت

Strati= (Salesi-IndSAt) ÷ σSALEt  (8     )  

میانگین فروش در یک صنعت  دهنده نشان IndSAtاست،  i فروش شرکت دهنده نشان Salesi که 

 دهد. های صنعت مشابه نشان می انحراف استاندارد فروش را برای همه شرکت  σSALEt است و

(Opera) وری عملیاتی: راندمان عملیاتی زمانی که نتایج خروجی بیشتر از یک مقدار مشخصی  بهره

 .ابدی یماز ورودی و یا زمانی که نتایج یکسان از خروجی با استفاده از ورودی کمتر است بهبود 

تواند ریسک کلی شکست شرکت را کاهش و عملکرد عملیاتی را افزایش  راندمان عملیاتی بیشتر می

 یی عملیات، گردش مالی دارایی است که به عنوان درآمد قبل از سود و مالیاتکارابرای  دهد.

(EBITit)  ی پایان سالها ییداراتقسیم شده به مجموع (TAit) .تعریف شده است 

Operai= EBITit ÷ TAit (9) 

 

(Rport) تعهدی عادی گیری کیفیت گزارش از قدر مطلق اقلام  کیفیت و اعتبار گزارش: برای اندازه

 .تقسیم بر مجموع ارزش مطلق اقلام تعهدی عادی و غیر عادی است

Rport = |NormaAccrit| / |NormaAccrit| + |AbnorAccrit|  (11   )  
 

(Compl) شود که عبارت است  گیری می رقابت صنعت: رقابت صنعت با استفاده از سهم بازار اندازه

 ی کلها ییدارااز سود )زیان( خالص تقسیم بر 

 باشد: (، به شرح زیر می1811همکاران )به پیروی از پژوهش وانگ و  کنترلی متغیرهای

 شرکت. یها ییمجموع دارا یعیطب تمیعبارت است از لگار :اندازه شرکت

 گردد. محاسبه می ها ییدارا کل به ینسبت کل بده ی:مال اهرم

 .یهای جار به بدهی یجار های برابر است با نسبت داراییی: نگینقد
 

 پژوهشوتحلیل و نتایج  تجزیه -6

های توصیفی  ی شاخص اطلاعات، محاسبه لیوتحل هیو تجزنخستین مرحله در هر تحلیل آماری  

ها که شامل  ی توصیفی دادهوتحلیل اطلاعات، آماره ی تجزیهبنابراین برای ورود به مرحله؛ باشد می

برا که توزیع از قرینگی بوده و همچنین آزمون جارگ های مرکزی، پراکندگی و انحراف شاخص

 درج شده است. 1کند، محاسبه گردیده و نتایج در جدول  نرمال پسماندها را بررسی می
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 نمونه( )كل متغیرها توصیفی آمار نتایج -1جدول

شركت اندازه سود مدیریت تأمین مالی اهرم مالی نقدینگی   
 مدیریت

 ریسک
 متغیر

415/19  195/1  458/8  -768545 884/8  981/1  میانگین 

469/19  115/1  474/8  -74467 851/8  815/1  میانه 

188/11  151/1  764/8  2071537 684/19  111/94  بیشینه 

116/1  144/8  811/8  -64007392 - 911/18  - 855/1  کمینه 

415/1  917/8  111/8  4183053 111/1  551/1 معیار انحراف   

511/8  115/8  - 879/8  - 191/1  596/8  857/18  چولگی 

161/9  115/1  599/1  875/119  711/19  111/119  کشیدگی 

ها مشاهده 1171 1171 1171 1171 1171 1171  

 پژوهشگر های یافته منبع:

 

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده،  دهنده نشانمهمترین شاخص مرکزی میانگین است که 

ی مربوط ها دادهدهد بیشتر  که نشان می باشد می 981/1برای مثال میانگین مدیریت ریسک برابر با 

. پارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین اند افتهبه این متغیر حول این نقطه تمرکز ی

از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از جمله  ها دادهمیزان پراکندگی 

پارامترهای پراکندگی انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر مدیریت ریسک  نیتر مهم

دهد. میزان عدم  است که میزان پراکندگی متغیر مزبور را در اطراف میانگین نشان می 551/1برابر 

. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و نامند یمانی را چولگی تقارن منحنی فراو

چنانچه ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد داشت. 

باشد، یعنی این متغیر چولگی به  می 857/18مدیریت ریسک  به عنوان مثال ضریب چولگی متغیر

باشد، منحنی فراوانی از لحاظ کشیدگی وضعیت متعادل و  9کشیدگی اگر حدود  راست دارد. میزان

باشد  9 از تر کوچکباشد منحنی برجسته و اگر  9نرمال خواهد داشت، اگر این مقدار بزرگتر از 

 است. 9بیشتر از   در این پژوهش رهایمتغباشد. کشیدگی کلیه  منحنی پهن می

آزمون  از آنها در کاذب ریشه وجود عدم از اطمینان حصول و متغیرها پایایی ارزیابی منظور به

متغیرها  تمام در آزمون آماره احتمال دادند نشان شواهد شد. استفاده چو و لین لوین، واحد ریشه

 هستند. با پایا بررسی مورد سطح در متغیرها اساس این بر ،باشند یمدرصد  5 خطای سطح از کمتر

نشان دادند  شواهد همبستگی، ضرایب اساس بر متغیرها بین همبستگی ارزیابی نتایج به توجه

 کمترین و درصد 11 آن میزان با متغیر اندازه شرکت سود مدیریت همبستگی بین میزان بیشترین

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID

 79 ‌     ‌يغلامرضا‌فرساد‌امان‌اله‌و‌يپوراحمد‌نیمحمد‌حس 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 94شماره   

مشاهده  قابل درصد 6/8با متغیر کنترلی اهرم مالی به میزان  سود مدیریت بین همبستگی میزان

 معنی همبستگی به هم خطی پژوهش این در همبستگی، آزمون در شده حاصل نتایج است. طبق

 یها مدلتحلیل  در بابت این از خاصی مشکل رسد یم نظر به و ندارد وجود متغیرها بین قوی

 باشد. نداشته وجود رگرسیون

 1 جدول به شده اند. با توجه ارائه 1 جدول در رگرسیونی یها مدلی ها فرض شیپو  آزمون نتایج

 واریانس ناهمسانی درصد است، 5 خطای سطح از بیشتر که آن معناداری و آرچ آزمون اف آماره طبق

 آنجایی از شود. می استفاده ها مدل آزمون جهت معمولی مربعات حداقل روش از و ندارد وجود خطاها

مشکل  است، درصد 5 خطای سطح گادفری بیشتر از – آزمون بریوش سطح معناداری که

 آن آماره معناداری و چاو آزمون لیمر اف آماره طبق ندارد. همچنین وجود خطاها بین خودهمبستگی

 آماره طبق شود. انجام ترکیبی روش به باید ها مدل آزمون است، درصد 5 سطح خطای از کمتر که

 ها مدل آزمون است، درصد 5 خطای سطح از بیشتر که آن آماره معناداری و آزمون هاسمن کایدو

 شود. انجام تصادفی اثراتروش  به باید

 

 پژوهش یها هیفرض آزمون جهت رگرسیونی یها مدل الگوی انتخاب آزمون نتایج -2جدول

 پژوهشگر های یافته منبع:
 

های  مدل

 پژوهش
 نتیجه آزمون معناداری مقدار آماره آزمون

 مدل اول

587/6 اف لیمر چاو  888/8 ی ترکیبیها داده   

717/1 کای دو هاسمن  686/8 تصادفی اثرات   

گادفری -بریوش  917/1 اف   819/8 یخودهمبستگعدم    

519/1 اف آرچ  861/8  (افتهی میتعم مربعات )حداقل خطاها واریانس ناهمسانی 

دوم مدل  

117/6 اف لیمر چاو  888/8 ی ترکیبیها داده   

114/1 کای دو هاسمن  854/8 تصادفی اثرات   

گادفری -بریوش  814/1 اف   116/8  عدم خودهمبستگی 

491/1 اف آرچ  874/8  تعمیم یافته( مربعات )حداقل خطاها واریانس ناهمسانی 

 مدل سوم

655/6 اف لیمر چاو  888/8 های ترکیبی داده   

691/7 کای دو هاسمن  185/8 تصادفی اثرات   

گادفری -بریوش  568/8 اف   867/8  عدم خودهمبستگی 7

181/1 اف آرچ  816/8  تعمیم یافته( مربعات )حداقل خطاها واریانس ناهمسانی 
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شرکت های تأمین مالی خارجی شرکت بر مدیریت سود در هدف در مدل اول، تبیین تأثیر فعالیت

 توان مدل را به شکل زیر تصریح نمود: تهران است. لذا می بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته های

TEM j, i,t = β0 + β1 XFIN i,t + β2 Controlit + ei,t     (11)                                        

    

 است: 9های منتخب به شرح جدول  پس از تبیین مدل و انتخاب بهترین روش، نتایج تخمین برای شرکت

 
 نتایج آزمون مدل اول -3جدول

 پژوهشگر های یافته منبع:

 

مقدار عددی ضریب تعیین تعدیل شده مدیریت سود با دهد  نشان می 9نتایج جدول  

وابسته مدیریت  درصد تغییرات متغیر 1/15یعنی ؛ باشدیم 151/8متغیرهای مستقل و توضیحی 

قابل توضیح است. مقدار  شرکتی سود توسط متغیرهای تأمین مالی، اهرم مالی، نقدینگی و اندازه

نداشته و بر عدم وجود  1ی فاحشی با عدد باشد و فاصله می 961/1ی دوربین واتسونآماره

برآورد احتمال از سوی دیگر مقدار  سلامت مدل را ادعا کرد. توان یمخودهمبستگی دلالت دارد و 

 داری کل رگرسیون قابل تأیید است.بوده لذا معنی 881/8برابر با  Fی برای آماره شده

و اقلام تعهدی با متغیرهای مستقل و  سود واقعی همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدیریت

درصد تغییرات متغیر وابسته  1/11و  5/11یعنی ؛ باشدمی 111/8و  115/8توضیحی به ترتیب 

ی و اقلام تعهدی توسط متغیرهای تأمین مالی، اهرم مالی، نقدینگی و اندازه سود واقعی مدیریت

باشد که بر عدم وجود  می 919/1و  156/1ی دوربین واتسون قابل توضیح است. مقدار آماره شرکت

وابسته متغیر یتعهدمدیریت سود اقلام    مدیریت سود مدیریت سود واقعی 

یباضر توضیحی متغیر یباضر داریمعنی تی یآماره   داریمعنی تی یآماره یباضر داریمعنی تی یآماره 

ثابت مقدار  188/8  981/1  811/8  - 188/1  - 111/5  888/8  - 111/1  - 418/9  887/8  

مالی تأمین  - 714/8  - 159/1  811/8  - 881/1  - 514/4  8881/8  - 115/1  - 681/9  887/8  

مالی اهرم  589/8  177/9  8881/8  - 448/8  - 961/9  8881/8  869/1  115/5  886/8  

969/8 نقدینگی  591/9  8884/8  - 461/8  - 151/4  888/8  - 185/1  - 114/6  888/8  

شرکت اندازه  894/8  111/1  166/8  861/8  166/1  898/8  189/8  817/1  896/8  

تعیین ضریب  115/8  111/8  156/8  

شده لیتعد تعیین ضریب  111/8  115/8  151/8  

واتسون دوربین  919/1  156/1  961/1  

F آماره   (F یدار یسطح معن  ) (881/8)168/4 (888/8)178/1 (881/8)659/5 
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و  888/8برابر با  Fی برای آماره برآورد شدهخودهمبستگی دلالت داشته و همچنین مقدار احتمال 

 داری کل رگرسیون قابل تأیید است.بوده لذا معنی 881/8

با توجه به  سود تأمین مالی بر مدیریت دادند تأثیر نشان های اول ی مدلها هیفرض آزمون نتایج

 منفی و است، معنادار درصد 5 خطای سطح از کمتر که 8875/8( و معناداری 681/9آماره تی )

و مدیریت سود اقلام تعهدی به ترتیب با آماره تی  سود واقعی مدیریتتأمین مالی بر  باشد. تأثیر می

 و است، معنادار درصد 5 خطای سطح از کمتر که 8111/8، 8881/8و معناداری -519/1، -514/4

و  سود واقعی باشد. همچنین از نظر تأثیر متغیرهای کنترلی بر مدیریت سود و مدیریت می منفی

. به عبارتی در باشند یمون تأثیر و اهرم مالی و نقدینگی تأثیرگذار اقلام تعهدی اندازه شرکت بد

های تأمین مالی خارجی شرکت بر مدیریت سود و  تـوان گفت فعالیت% می15سـطح اطـمینان 

تهران تأثیر  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مدیریت سود واقعی و اقلام تعهدی در

 دارد.

 در شدهپذیرفته هایشرکت مدیریت ریسک بر مدیریت سود دریین تأثیر در مدل دوم هدف، تب

توان  تهران است. لذا می بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در تهران بهادار اوراق بورس

 تصریح نمود: 11مدل را به شکل رابطه 

TEM j, i,t = β0 + β1 ERM i,t + β2 Controlit + ei,t   (12)                                        

های منتخب به شرح جدول  پس از تبیین مدل و انتخاب بهترین روش، نتایج تخمین برای شرکت

 است: 4
 نتایج آزمون مدل دوم -4جدول

                                                    پژوهشگر های یافته منبع:                                                     

وابسته متغیر یتعهدمدیریت سود اقلام    مدیریت سود مدیریت سود واقعی 

یباضر توضیحی متغیر یباضر داریمعنی تی یآماره   داریمعنی تی یآماره یباضر داریمعنی تی یآماره 

865/8 مقدار ثابت  174/1  881/8  - 718/1  - 481/5  888/8  - 995/1  - 597/1  811/8  

- مدیریت ریسک 867/8  - 865/9  881/8  789/1  118/5  888/8  - 964/1  - 551/1  819/8  

491/8 اهرم مالی  597/9  8884/8  - 448/8  - 617/9  8889/8  - 981/1  - 557/1  811/8  

491/8 نقدینگی  911/4  888/8  - 471/8  - 117/4  888/8  - 991/1  - 111/1  8885/8  

846/8 اندازه شرکت  194/1  866/8  868/8  485/1  816/8  185/8  674/1  887/8  

111/8 ضریب تعیین  111/8  117/8  

111/8 ضریب تعیین تعدیل شده  115/8  114/8  

119/1 دوربین واتسون  117/1  171/1  

F F)  آماره  یدار یمعنسطح  ) (888/8)711/6 (0.000)15/16 (881/8)147/1 
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سود با متغیرهای  مقدار عددی ضریب تعیین تعدیل شده مدیریتدهد  نشان می 4نتایج جدول 

درصد تغییرات متغیر وابسته مدیریت سود توسط 4/11یعنی ؛ باشدمی 114/8مستقل و توضیحی 

ی قابل توضیح است. مقدار آماره شرکتی متغیرهای مدیریت ریسک، اهرم مالی، نقدینگی و اندازه

نداشته و بر عدم وجود خودهمبستگی  1ی فاحشی با عدد باشد و فاصله می 171/1دوربین واتسون

-برای آماره برآورد شدهاز سوی دیگر مقدار احتمال  سلامت مدل را ادعا کرد. توان یمدلالت دارد و 

 داری کل رگرسیون قابل تأیید است. بوده لذا معنی 881/8برابر با  Fی 

م تعهدی با متغیرهای مستقل و و اقلا سود واقعی همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدیریت

درصد تغییرات متغیر وابسته  1/11و  5/11یعنی ؛ باشدمی 111/8و  115/8توضیحی به ترتیب 

-و اقلام تعهدی توسط متغیرهای مدیریت ریسک، اهرم مالی، نقدینگی و اندازه سود واقعی مدیریت

باشد که بر عدم  می 119/1و  117/1ی دوربین واتسون قابل توضیح است. مقدار آماره شرکتی 

برابر با  Fی برای آماره برآورد شدهوجود خودهمبستگی دلالت داشته و همچنین مقدار احتمال 

 داری کل رگرسیون قابل تأیید است.بوده لذا معنی 888/8و  888/8

با توجه به آماره تی  سود مدیریت ریسک بر مدیریت دادند تأثیر نشان های دوم مدل آزمون نتایج

 باشد. تأثیر می منفی و است، معنادار درصد 5 خطای سطح از کمتر که 819/8و معناداری  -551/1

، 118/5و مدیریت سود اقلام تعهدی به ترتیب با آماره تی  سود واقعی مدیریت ریسک بر مدیریت

باشد.  می است، معنادار درصد 5 خطای سطح از تر کم که 881/8، 888/8و معناداری  -865/9

و اقلام تعهدی  سود واقعی ین از نظر تأثیر متغیرهای کنترلی بر مدیریت سود و مدیریتهمچن

. به عبارتی در سـطح اطـمینان باشند یماندازه شرکت بدون تأثیر و اهرم مالی و نقدینگی تأثیرگذار 

 تـوان گفت مدریت ریسک بر مدیریت سود و مدیریت سود واقعی و اقلام تعهدی در% می15

     تهران تأثیر دارد. بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته یهاشرکت

مدیریت ریسک بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت در مدل سوم هدف، تبیین تأثیر 

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سود در

 تصریح نمود: 19توان مدل را به شکل رابطه  میتهران است. لذا  بهادار اوراق

 

TEM j, i,t = β0 + β1 XFIN i,t + β2 ERM i,t + β3 XFIN i,t *
 ERM i,t + β4 Controlit + ei,t  (13)  

 

های منتخب به شرح جدول  پس از تبیین مدل و انتخاب بهترین روش، نتایج تخمین برای شرکت

 است: 5
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 نتایج آزمون مدل سوم -5جدول

                                                                                                      پژوهشگر های یافته منبع:                                                     
 

مقدار عددی ضریب تعیین تعدیل شده مدیریت سود با متغیرهای دهد  نشان می 6نتایج جدول 

درصد تغییرات متغیر وابسته مدیریت سود توسط 1/11یعنی ؛ باشدمی 111/8مستقل و توضیحی 

قابل توضیح است.  شرکتی متغیرهای تأمین مالی، مدیریت ریسک، اهرم مالی، نقدینگی و اندازه

نداشته و بر عدم وجود  1ی فاحشی با عدد باشد و فاصله می 941/1ی دوربین واتسونمقدار آماره

برآورد از سوی دیگر مقدار احتمال  سلامت مدل را ادعا کرد. توان یمخودهمبستگی دلالت دارد و 

 ابل تأیید است. داری کل رگرسیون قبوده لذا معنی 881/8برابر با  Fی برای آماره شده

و اقلام تعهدی با متغیرهای مستقل و  سود واقعی همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدیریت

درصد تغییرات متغیر وابسته  5/18و  6/18یعنی ؛ باشدمی 185/8و  186/8توضیحی به ترتیب 

، و اقلام تعهدی توسط متغیرهای تأمین مالی، مدیریت ریسک، اهرم مالی سود واقعی مدیریت

 156/1و  191/1ی دوربین واتسون قابل توضیح است. مقدار آماره شرکتی نقدینگی و اندازه

برای  برآورد شدهباشد که بر عدم وجود خودهمبستگی دلالت داشته و همچنین مقدار احتمال  می

 داری کل رگرسیون قابل تأیید است.بوده لذا معنی 881/8و  849/8برابر با  Fی آماره

مدیریت ریسک بر رابطه تأمین مالی خارجی و  دادند تأثیر نشان های سوم مدل آزمون نتایج

 درصد 5 خطای سطح از کمتر که 888/8و معناداری   411/7با توجه به آماره تی سود مدیریت

سود  مدیریت ریسک بر رابطه تأمین مالی خارجی و مدیریت باشد. تأثیر می مثبت و است، معنادار

وابسته متغیر یتعهدمدیریت سود اقلام    مدیریت سود مدیریت سود واقعی 

یباضر توضیحی متغیر یباضر داریمعنی تی یآماره   داریمعنی تی یآماره یباضر داریمعنی تی یآماره 

911/1 مقدار ثابت  151/9  881/8  - 841/1  - 516/4  888/8  - 651/8  - 157/6  8881/8  

- تأمین مالی 867/8  - 615/1  885/8  686/8  117/6  889/8  - 641/8  - 897/7  8881/8  

- مدیریت ریسک 166/8  - 589/1  811/8  611/8  118/1  888/8  - 176/8  - 579/1  884/8  

811/8 تأمین مالی* مدیریت ریسک  818/1  884/8  - 681/8  - 711/7  888/8  118/8  411/7  888/8  

- اهرم مالی 811/8  - 577/1  889/8  - 618/8  - 811/7  8889/8  - 911/8  - 451/4  8881/8  

- نقدینگی 811/8  - 116/1  881/8  611/8  698/7  8886/8  118/8  764/4  8881/8  

886/8 اندازه شرکت  119/8  191/8  816/8  915/1  867/8  819/8  115/1  851/8  

118/8 ضریب تعیین  111/8  111/8  

185/8 ضریب تعیین تعدیل شده  186/8  111/8  

156/1 دوربین واتسون  191/1  941/1  

F آماره (F داری سطح معنی ) (881/8)151/1 (849/8)178/1 (881/8)415/4 
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، 888/8و معناداری  818/1، - 711/1سود اقلام تعهدی به ترتیب با آماره تی  و مدیریت واقعی

باشد. همچنین از نظر تأثیر متغیرهای  می است، معنادار درصد 5 خطای سطح از کمتر که 8846/8

و اقلام تعهدی اندازه شرکت بدون تأثیر و اهرم مالی  سود واقعی کنترلی بر مدیریت سود و مدیریت

تـوان گفت مدیریت ریسک % می15. به عبارتی در سـطح اطـمینان باشند یمأثیرگذار و نقدینگی ت

 هایشرکت بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود، مدیریت سود واقعی، اقلام تعهدی در

 تهران تأثیر دارد. بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 

 ی ریگ جهینتبحث و  -6

مدیریت ریسک بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و مدیریت سود تأثیر  پژوهش به این در

 ها افتهی و گرفت، نتایج قرار وتحلیل تجزیه و آزمون مورد 1917تا  1911در قلمرو زمانی  ها شرکت

های  داری بود. همچنین نتایج مدل اول نشان داد فعالیت های رگرسیونی معنی مدل کل نشان داد

 هایشرکت دیریت سود و مدیریت سود واقعی و اقلام تعهدی درتأمین مالی خارجی شرکت بر م

ها هنگام  دهد که شرکت نشان می ها افتهی تهران تأثیر دارد. بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

کنند.  های واقعی و تعهدی مدیریت می اجرای تأمین مالی خارجی، سود را با استفاده از فعالیت

های تأمین بدهی  ها در فعالیت دهد که مدیران وقتی شرکت نشان می علاوه بر این، نتایج همچنین

های واقعی و مبتنی بر اقلام تعهدی کمتر استفاده  کنند، از مدیریت فعالیت خارجی فعالیت می

ها بر تصمیمات  ی شرکتها یژگیواین است که  ها افتهیک توضیح احتمالی برای این ی کنند. می

های دارای  به عنوان مثال، شرکت گذارد. سود نیز تأثیر میتأمین مالی خارجی و مدیریت 

ی سرمایه بالاتری دارند، ممکن است سهام را نسبت به تأمین ها نهیهزکه  ریپذ سکیرهای  فعالیت

این شواهد حاکی از  اعتبار بدهی ترجیح دهند و بنابراین سود را با هر وسیله ضروری مدیریت کنند.

که این  تأمین مالی خارجی به شدت با تصمیمات مدیریت سود همراه استهای  آن است که فعالیت

، سازگاری (1816همکاران )کند. نتایج این فرضیه با پژوهش یانگ و  فرضیه اول را پشتیبانی می

 دارد.

نتایج مدل دوم نشان داد مدریت ریسک بر مدیریت سود و مدیریت سود واقعی و اقلام تعهدی 

 مدیران هنگامی که سیستم تهران تأثیر دارد. بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در

افزایش  ها تیفعالمدیریت ریسک نسبتاً ضعیف است، استفاده خود را از مدیریت سود واقعی 

ی ها هیروهای واقعی از  های سود در فعالیت (، نشان داد که دستکاری1886) یروچوادهاردهند.  می

کنند. بر این اساس،  لزوماً به ارزش شرکت کمک نمی ها متیعزگیرد و این  عملیاتی عادی فاصله می

که حاکی از  تر فیضع مدیریت ریسک سازمانی شواهد ما مطابق با این تصور است که یک محیط
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 ی را برای اتخاذریپذ انعطافدهد تا  یک سیستم کنترل ضعیف است، به مدیران این امکان را می

دهد که  های واقعی را داشته باشند. مطالعات قبلی نشان می ی مدیریت سود از فعالیتها نقشه

تواند عملکرد عملیاتی و افزایش ارزش شرکت را بهبود  می مدیریت ریسک سازمانی تصویب مفاهیم

هایی که به علت عدم اطمینان محیطی در معرض ریسک بالا هستند، باید از تأثیرات  شرکت بخشد.

امطلوب ریسک جلوگیری و کنترل کنند و پیامدهای سودمندی را با حداقل رساندن ریسک ن

 (، سازگاری دارد.1811) بنبرگیلافزایش دهند. نتایج این فرضیه با پژوهش هویت و 

نتایج مدل سوم نشان داد مدریت ریسک بر رابطه تأمین مالی با مدیریت سود و مدیریت سود 

تهران تأثیر دارد. یک  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایرکتش واقعی و اقلام تعهدی در

های واقعی  ضعیف احتمالاً مدیران را به استفاده از فعالیت محیط کنترل مدیریت ریسک سازمانی

مدیریت  های دارای سیستم دهد که شرکت کند. این شواهد نشان می برای مدیریت سود وادار می

های تأمین مالی خارجی هستند، مدیریت  ، هنگامی که مشغول فعالیتتر فیضعریسک سازمانی 

دهند. از منظر مدیریت سود، مدیران از لحاظ نظری از یک  را کاهش می ها تیفعالسود واقعی 

کنند تا سودها را قبل از تأمین مالی با هدف گمراه  کردن  محیط اطلاعات نامتقارن استفاده می

های تأمین مالی  د تا ارزش شرکت را کنترل کنند. هنگامی که فعالیتدهن گذاران انجام می سرمایه

شود، تغییر مدیریت سود و یا نمایش عملکرد واقعی شرکت منجر به عدم اعتقاد  کامل می

گذاران نسبت به عملکرد واقعی شده و این عمل به ارزیابی مجدد ارزش شرکت توسط آنها  سرمایه

های  که به بررسی تأثیر فعالیت (1811همکاران )هش وانگ و گردد. نتایج این فرضیه با پژو می

تأمین مالی خارجی بر تصمیمات مدیریت سود و بررسی نقش مدیریت ریسک سازمانی به عنوان 

 پرداختند، سازگاری دارد. مهارکنندهعامل 

 دهد و برای استانداردها ارائه می کنندگان نیتدوهای پژوهش پیامدهای مهمی را برای  یافته

دهد با توجه به  های مالی نیز ارزشمند است. نتایج نشان می محققان، مدیران و دیگر کاربران صورت

های مدیریت سود  دهند همزمان از تکنیک های تأمین مالی خارجی، مدیران ترجیح می فعالیت

 واقعی و مبتنی بر اقلام تعهدی استفاده کنند. 

سهامداران  نیمنافع ب در تضاد یکنترل یازوکارهاعنوان سبه تواند می روابط این اثبات وجود

پژوهش  های یافته تبیین راستای در کوچک هر چند همچنین گامیگذارد. بتأثیر  تیعمده و اقل

های  دهد که با توجه به فعالیت آید. نتایج نشان می شمار به ادبیات مربوط ساختن غنی و قبلی گران

های مدیریت واقعی و درآمد مبتنی  دهند همزمان از تکنیک میتأمین مالی خارجی، مدیران ترجیح 

های تأمین مالی خارجی، استفاده از  با این حال، مدیران شرکت در فعالیت بر تعهدی استفاده کنند.

دهند. از این رو پیشنهاد  های واقعی یا تعهدی کاهش می دستکاری درآمد را با استفاده از فعالیت
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تانداردهایی در رابطه با نظارت بیشتر مدیران تدوین گردد. همچنین گردد که قوانین و اس می

دهند از مدیریت درآمد  هستند، ترجیح می تر فیضع مدیریت ریسک هایی که دارای محیط شرکت

تواند مدیران را به سمت  یی کمتر میکارابا  مدیریت ریسک یعنی؛ استفاده کنند ها تیفعالواقعی 

های واقعی سوق دهد از این رو به مالکان پیشنهاد  ر در فعالیتمدیریت سود سوداگرانه مستق

 دستورالعملی نظارتی را افزایش داده و یا با استفاده از ها نهیهزگردد جهت نظارت بهتر و بیشتر  می

 مانند ریسکی پر ی تکمیلی در راستای صنایعها پژوهشهای مدیران را محدود نمایند. انجام  فعالیت

 موسسه اخیر یها سال گردد. همچنین در واقع مفید تواند می کشور، در بیمه های شرکت ،ها بانک

 بسیار جدید یها هیرو و اصول از این یریگ بهره است، داده توسعه مدیریت ریسک را مفاهیم کوزو،

 باشد.  می راه گشا و مفید
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