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 چکيده

با افزایش ریسک پذیری مدیریت، نوسانات سود شرکت افزایش یافته و با توجه به اینکه 

یکی از ویژگی های کیفیت سود ثبات سود می باشد، در نتیجه اعتباردهندگان برای شرکت

سود شدیدی دارند، ریسک بالایی را در نظر گرفته و در نتیجه هایی که نوسان و تغییرات 

 تاثیر بررسی بنابراین، هدف این پژوهشیابد. نرخ هزینه استقراض برای شرکت افزایش می

است. جامعه آماری این پژوهش شرکت استقراض هزینه نرخ بر مدیریت پذیری ریسک

می  8831تا  8811بازه زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی 

شرکت به عنوان  811باشد. نمونه گیری به روش حذف سیستماتیک انجام گرفته و تعداد 

. یافته های این پژوهش نشان داد که با افزایش ریسک پذیری نمونه انتخاب گردیده است.

 یابد.مدیریت، هزینه استقراض شرکت افزایش می

 مدیریت. مالی، ریسک پذیری،تامین ، استقراض :يديکل واژگان
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 2 ، فاطمه سادات هاشمی نسب1احسان احمدي سيد

 .، ایرانخرم آباد ،دانشگاه آزاد اسلامی واحد خرم آباد ،ارشد حسابداری یکارشناس 8
 .، ایراندانشگاه سیستان و بلوچستان ،کارشناسی ارشد حسابداری 1

 

 نام نویسنده مسئول:
 احسان احمدي سيد

 استقراض هزینه نرخ بر مدیریت پذیري ریسک تاثير بررسی

 12/3/8831تاریخ دریافت: 

 11/88/8831تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه
ریسک بخش مهمی از مطالعات اخیر را متوجه خود ساخته است.چرا که ریسک پذیری بالای مدیران با هدف بهبود قیمت سهام، 

تیوری نمایندگی بیان می کند که بین مدیران و مالکان تضاد  (.از سوی دیگر1282است)برونرنقش مهمی در بحران های مالی داشته 

منافع وجود دارد و در زمینه عملکرد و ریسک پذیری،مدیران ترجیحی متفاوت از مالکان دارند.در صورت عدم دریافت مستقیم منافع 

چندانی به ریسک پذیری نداشته  توسط مدیران و هم چنین با توجه به جنبه های منفی ریسک پذیری بالا ممکن است مدیران تمایل

 (8332باشند)شلیفر و ویشنی

ریسک سازمانی اغلب به عنوان تغییرات جریان سود با تغییرات سیستماتیک یا غیر سیستماتیک جریان بازده سهام تعریف می 

قد قطعیت شاخص (. ریسک پذیری مدیریت با عنوان تصمیمات واقعی که به دلیل داشتن نتایج فا1228شود)بروملی و همکاران

(از آنجایی که نتایج آتی دارای عدم قطعیت هستند، مدیران در رابطه با سطح و 1221هستند،مفهوم سازی شده اند)دورس و همکاران،

 ( 8331قابل پذیرش بودن ریسک های مرتبط با تصمیمات راهبردی شرکت، برآوردهایی انجام داده و قضاوت می کنند)سیتکین و پابلو،

ی از راههای مطلوب مدیران برای تامین مالی است.تامین مالی از طریق بدهی با توجه به صرفه جویی مالیاتی و نرخ استقراض یک

پایین تر نسبت به بازده سهامداران گزینه مناسبی برای مدیران می باشد. اما آنچه برای اعتباردهندگان اهمیت دارد توان بازپرداخت اصل 

ی توسط وام گیرنده است.بدین منظور اعتبار دهندگان برای بررسی توان بازپرداخت شرکتها به صورتهای مالی و بهره وام و اعتبارت پرداخت

به ویژه صورت سود و زیان شرکتها مراجعه می کنند. اما نگرانی آنها از اقدامات فرصت طلبانه مدیران در تغییر صورتهای مالی یا برآورد 

فرصت طلبانه سود حسابداری را مدیریت می کنند و جهت این منظور از روشهای متعددی  های نادرست آنها است.مدیران به صورت

 (8832استفاده می کنند)فروغی و محمدی 

ها، قلمرو پژوهش، جامعه با توجه به موارد ذکر شده، در این فصل به تشریح بیان مساله، اهمیت و ضرورت پژوهش، اهداف، فرضیه

 ت پژوهش و در نهایت ساختار پژوهش پرداخته شده است.و نمونه آماری، تعریف اصطلاحا

 

 بيان مساله
درباره ساختار سرمایه شرکت ها، پیشرفت های چشمگیری ( 8311)پس از گذشت حدود پنج دهه از تدوین نظریه مودیلیانی و میلر 

های گوناگون مباحث مطرح شده پرداخته در حوزه نظریه های ساختار سرمایه به وجود آمده و صاحب نظران متعددی به تفسیر جنبه 

اند. اما، پژوهش ها نشان می دهد که هیچ یک از نظریه ها و الگوهای فعلی به تنهایی توانایی تبیین کامل عوامل موثر در تعیین ساختار 

گون، تعدادی از شرکت ها برای سرمایه شرکت ها را ندارند و پاسخ قاطعانه ای را برای این پرسش فراهم نمی آورند که چرا، در شرایط گونا

کارگیری منابع داخلی و برخی دیگر روش استقراض را انتخاب می کنند. به این  مالی فعالیتهای خود گزینه انتشار سهام، برخی تأمین

سرمایه  رترتیب، به نظر می رسد که بزرگترین مشکل موجود، نبود نظریه جامع و فراگیری است که بتواند رفتار تأمین مالی و ساختا

شرکت ها را به طور کامل شرح دهد ّ و تبیین کند و هیچ نشانه ای نیز دال بر تدوین چنین نظریه ای در آینده نزدیک مشاهده نمی شود 

 (.8811 خالقی مقدم و باغومیان،)

اما بسیاری از محققان دریافته  .مدیریت ارشد شرکت، با استفاده از مدل های نظری، قادر به محاسبه ساختار سرمایه مطلوب است

ساختار سرمایه یکی از (.  1222، سیمرلی و لی)اند که در شرایط حاکم بر دنیای واقعی، بسیاری از شرکتها ساختار سرمایه بهینه ندارند 

ا تجدیدنظر در چنین بیان نموده اند که تغییر در ساختار سرمایه، تغییر یمهمترین مشخصه های شرکت است. تئوری های متعددی این

  (.1288، حسین و گول)ارزش شرکت را نشان می دهد که بنابراین می بایست بر ارزش سهام شرکت نیز موثر باشد 

از مسایل مهمی که در سالهای اخیر در پی رسوایی های گسترده مالی در سطح شرکت های بزرگ مورد توجه پژوهشگران قرار 

برای سرمایه گذاری مطرح شده، موضوع حاکمیت شرکتی است که به لزوم نظارت بر مدیریت گرفته و به عنوان یکی از موضوعات مهم 

شرکت و به تفکیک واحد اقتصادی از مالکیت آن و در نهایت حفظ حقوق سرمایه گذاران و ذی نفعان می پردازد.عدم تقارن اطلاعاتی بین 

ک شد.جنسن و مک لینگ با شرح هزینه نمایندگی که به علت نابرابری مدیران و سهامداران سبب ایجاد رابطه نمایندگی بین مدیر و مال

اطلاعات میان مدیریت و سهامداران ایجاد می شود ،یکی از مکانیزم های کاهش این هزینه را کاهش جریان نقد آزاد در دسترس مدیران 

 عنوان کردند که از طریق پرداخت سود سهمی حاصل می شود.

ار اوراق قرضه شرکتی تحقیات اندکی به بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر ارزش اوراق قرضه پرداخته علی رغم رشد روزافزون باز

( در تحقیقی به این نتیجه رسیدن که اختیار حاکمیت شرکت توسط خانواده موسس سبب کاهش هزینه 1228است.اندرسون و همکاران)

 شود. های تامین یدهی می
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گذاری می کنند با دو خطر عمده مواجه هستند.خطر سلب مالکیت توسط  در شرکتها سرمایه زمانی که سهامداران پول های خود را

 سهامداران عمده و رفتار فرصت طلبانه مدیریت.

خطر اول زمانی وجود دارد که ساختار مالکیت شرکت توسط یک یا چند نفر از سهامدارن عمده انحصاری شده باشد.در مورد ریسک 

ان می دارد که خطر مزبور به طور پیش فرض در شرکتهایی که مدیریت از مالکیت جدا هستند وجود دارد.درون دوم تیوری نمایندگی اذع

این شرکتها مدیران نماینده تمام وکمال سهامداران نیستند زیرا ممکن است رفتاری همسو با منافع سهامداران نداشته باشند. به طور مثال 

مند را فقط در صورت ماندن در شرکت انجام دهند یا در مواردی که تجربه بالایی دارند صرف ممکن است سرمایه گذاری در موارد ارزش

(. این باعث می شود که مدیران از اختیارات خود در 1223نظر از ایجاد ارزش برای سهامدارن سرمایه گذاری کنند)شلیفر و ویشنی

دهی های غیر معمول اعمال نمایند و یا هزینه ها و درآمدها را بین دوره گزارشات استفاده کنند. یا قضاوت خود را در توجیه هزینه های ب

 ها جابجا کنند.

مدیران با توجه به امکانات و اختیاراتی که در شرکت دارند برای انجام فعالیت های شرکت نیاز به تامین مالی دارند که با توجه به 

از طریق استقراض و وام انجام دهند. بنابراین مساله اصلی پژوهش این می باشد موارد گفته شده بیشتر مدیران تمایل دارند که اینکار را 

 استقراض وجود دارد؟ در صورت وجود جهت رابطه چگونه است؟که آیا رابطه معناداری بین ریسک پذیری مدیریت و نرخ هزینه 

یکی از ابعاد مالی رفتاری به نام ریسک رفتاری که ریسک ذهنی یا ریسک ادراک شده نیز خوانده ( به بررسی 8831ناطق گلستان )

می شود می پردازد و بیان می کند که یکی از ابعاد مالی رفتاری، ریسک رفتاری است که به ریسک ذهنی یا ریسک ادراک شده نیز 

ست که ممکن است بیشتر و یا کمتر از ریسک واقعی برآورد گردد. گذاران از ریسک امعروف است. که در واقع قضاوت ذهنی سرمایه

شاخص احساس ریسک، بیشتر تحت تاثیر عوامل غیر اقتصادی است. عوامل مختلفی بر شاخص احساس ریسک موثر می باشند که از آن 

د اثرات ادراک ریسک در شاخص جمله می توان روزهای هفته و ماهها و فصول سال را نام برد. هدف اصلی از این پژوهش بررسی وجو

تا  8821بر روی شاخص کل طی سال های  2بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از مدل های رگرسیون سری زمانی و نرم افزار ای ویوز 

ری یر گذابوده است. بر اساس نتایج مشخص گردید عواملی وجود دارند که در تعیین ریسک ادراک شده سرمایه گذاران دارای تاث 8838

غیر تصادفی هستند، که خود مبین وجود اثرات ادراک ریسک می باشد. از طرفی پس از بررسی اثرات فصلی موثر بر ریسک اداراک شده 

مشخص گردید در بورس اوراق بهادار تهران حداکثر احساس ریسک سرمایه گذاران در روز پایانی معاملات بوده به این معنا که آخر هفته 

ران بورس اوراق بهادار تهران ریسک بیشتری را احساس می نمایند و همچنین، اوایل سال و بطور خاص در فروردین ماه سرمایه گذا

احساس ریسک سرمایه گذار حداقل می باشد که نشان از ریسک پذیر تر بودن وی است. لذا بازدهی دراین ماه به بیشترین مقدار خود 

 .میرسد

مشتریان بانکداری اینترنتی پرداختند و نتایج پژوهش ( به بررسی تأثیر ریسک ادراک شده بر نگرش8831حمیدی زاده و قمی اویلی )

آنها نشان داد که درک ریسک استفاده از خدمات بانکداری اینترنتی بر نگرش افراد درخصوص بانکداری اینترنتی تأثیر دارد. انتظار میرود 

 .ه شده به بانکها بر کاهش تأثیر منفی این ریسک ها مؤثر باشدنتایج این مطالعه و پیشنهادهای مدیریتی ارائ

ارائه الگوی ذهنی ادراک ریسک سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. داده ( به 8831رهنمای رودپشتی و همکاران )

پنج مولفه در پنج مقوله شناسایی گردید و های حاصل از مصاحبه ها با استفاده از روش تحلیل محتوا مورد تحلیل قرار گرفت که چهل و 

عوامل  - 1عامل زمان،  - 8بر اساس آن پرسشنامه بخش کمی تحقیق طراحی شد. پنج دسته مولفه موثر بر ادراک ریسک سرمایه گذاران: 

های روایی محتوایی عوامل شخصیت می باشد؛ معیار - 1عوامل فرهنگی و  - 1عوامل رفتاری،  - 8)متغیرهای( جمعیت شناختی )فردی(، 

و روایی سازه و همچنین آلفای کرونباخ نشان دهنده اعتبار بالای پرسشنامه بود. نتایج پژوهش نشان داد که بجز عامل جمعیت شناختی 

درصد موثر بر ادراک ریسک بودند که عوامل رفتاری و زمان به ترتیب بیشترین و کمترین تاثیر در  11بقیه عوامل در سطح اطمینان 

 لگوی ذهنی ادراک ریسک بر اساس فراگرد شکل گیری ادراک را دارا بوده است.ا

 -های ساختاری و فرایندی هیأت مدیره و ریسک مالی: تغییر در نقدینگیویژگی "( در پژوهشی با عنوان 8831نصیرزاده و همکاران )

مانی، ز ۀی و ساختاری بر روی ریسک مالی شرکتها در دوربه بررسی تأثیر ویژگی های هیأت مدیره اعم از فرایند "تغییر در بحران مالی

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده پرداختند. آنها از متغیرهای تغییر در نقدینگی و تغییر در بحران  811و با استفاده از  8832تا  8811

هیأت مدیره( به عنوان متغیر مستقل و از ویژگی مالی به عنوان متغیر وابسته ریسک مالی و از ویژگیهای هیأت مدیره )ساختار و فرایند 

شرکت، فرصت رشد و سودآوری و همچنین نوع صنعت نیز  ۀهای شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی مؤثر بر ریسک مالی شامل انداز

استفاده کردند. نتایج  (1288استفاده کردند. به منظور اندازه گیری ویژگیهای فرایندی هیأت مدیره از پرسشنامه مکنولتی و همکاران )

مدیره  هیأت ۀپژوهش آنها نشان میدهد در حالتی که تغییر در بحران مالی به عنوان معیار ریسک مالی در نظر گرفته میشود، تأثیر انداز

و  یبر ریسک مالی در سطح کل شرکتها، مثبت، تأثیر دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر ریسک مالی در صنعت خودرو و ساخت قطعات، منف
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در بین ویژگیهای فرایندی، تنها تأثیر استفاده از دانش و مهارت بر ریسک مالی در سطح شرکتهای مورد بررسی، منفی بوده است. همچنین 

یر هیأت مدیره در صنعت محصولات شیمیایی و تأث ۀدر حالتی که تغییر در نقدینگی به عنوان معیار ریسک مالی لحاظ میشود، تأثیر انداز

د در صنعت خودرو و ساخت قطعات بر ریسک مالی، منفی بوده است. دیگر نتایج حاکی از عدم تأثیر سایر ویژگیهای هیأت فرصت رش

 .مدیره اعم از فرایندی و ساختاری بر ریسک مالی در سطح کل شرکتها و صنایع مختلف است

ررسی کردند. آنها با استفاده از شاخص مدیریت ( تاثیر مدیریت بر ارزش شرکت و بازده سهامداران را ب1281بیشاک و همکاران)

 مالکیتی که شامل شش بند است دریافتند که مدیران مدون ارزش شرکت را کاهش می دهند. 

 ( دریافتند که در تایوان مدیریت درآمد در سال انتشار اوراق قرضه شرکتی افزایش می یابد. 1281چن و همکاران)

ی در مورد هزینه های وام بانکی نشان دادند که بنگاه های دارای درآمد بالاتر، هزینه های ( در مطالعه ا1221بارث و همکاران)

ری ابالاتری را در مورد وام های بانکی خود دارند. نویسندگان پژوهش فوق یافته های خود را با این واقعیت که بانکها قادر به شناسایی دستک

لاتری را برای شناسایی این تحریفات می کنند در نتیجه باعث افزایش هزینه وام شرکتها درآمد توسط شرکت هستند بنابراین هزینه های با

 می شود.

(یک شاخص مستحکم جهت ایجاد توازن قدرت مدیریتی درون شرکت ایجاد کردند. این شاخص شامل 1228کمپرس و همکاران) 

 ر ارزش شرکت و بازده سهامداران پیدا کردند.بند است. نویسندگان این تحقیق یک رابطه منفی بین این شاخص و معیا 11

 

 ی هدف اصل
 استقراض می باشد. هزینه نرخ بر مدیریت پذیری ریسک تاثیر هدف اصلی پژوهش بررسی

 

 پژوهش سوال
 تاثیر دارد؟ شرکت استقراض بر هزینه مدیریت پذیری آیا ریسک

 

 پژوهش فرضيه
 .دهد می افزایش را شرکت استقراض هزینه مدیریت پذیری ریسک افزایش

 

 قلمرو پژوهش 
نماید تا مطالعات و آزمون پژوهشگر در طی آن قلمرو خاص انجام پذیرد و دارای اعتبار باشد. قلمرو پژوهش، چهارچوبی را فراهم می

 باشد؛می بر این اساس قلمرو پژوهش حاضر، از نظر زمانی، مکانی و موضوعی به شرح زیر

 قلمرو زمانی

باشد که بررسی فرضیات پژوهش با استفاده از می 8832لغایت  8832سال متوالی، از سال  1قلمرو زمانی پژوهش حاضر شامل 

ضیات پذیرد. بر اساس هدف پژوهش اطلاعات مربوط به دوره فوق گردآوری و بر اساس الگوی آزمون فرها انجام میهای واقعی این سالداده

 شوند.بررسی می

 قلمرو مکانی
اضر های حباشد؛ به طوری که به بررسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میمکانی پژوهش حاضر شرکت قلمرو

مذکور در بند جامعه آماری ها، تعدادی از آنها که شرایط پردازد که صرف نظر از محل استقرار این شرکتدر بورس اوراق بهادار تهران می

 را داشته باشند، به صورت نمونه مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

 قلمرو موضوعی
 یاشد.می های مالیتئوریگذاری و پژوهش حاضر در حوزه حسابداری مالی، مدیریت سرمایه موضوعیقلمرو 

 

 روش پژوهش
ر تحلیل شود. دپژوهش کاربردی تلقی می های ترکیبی است و از نظر نوعهمبستگی مبتنی بر تحلیل داده -این پژوهش توصیفی 

 استفاده Eviews9افزار ی نرموسیلههای ترکیبی با اثرات ثابت بهپروبیت و رگرسیون داده های همبستگی و رگرسیونها از روشداده

 شده است
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عات و ارقام موجود در بورس اوراق بهادار تهران استفاده باشد و برای جمع آوری اطلاعات مالی از اطلاها دست دوم مینوع داده

ها، سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران های مالی منتشر شده از سوی شرکتخواهد شد. به همین جهت اطلاعات مورد نیاز، از گزارش

 شودآورد نوین استخراج میو همچنین از نرم افزار بانک اطلاعاتی ره

 

 گيريشيوه نمونه نمونه و، جامعه آماري

 جامعه آماري
یک دوره تهران در پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایها، شامل کلیه شرکتی آماری این پژوهش جهت آزمون فرضیهجامعه

گیری هدفمند تعیین شده و ها با استفاده از روش نمونهباشند که این شرکتمی 8832لغایت پایان سال  8832ساله از ابتدای سال  1

 شوند.ها حذف میگیرند و سایر شرکتنظر باشند مورد مطالعه قرار میهای موردهایی که دارای ویژگیشرکت

 

 گيرينمونه و شيوه نمونه

اساس گیری هدفمند )حذف سیستماتیک( و بر ی آماری، به روش نمونههای مورد بررسی از بین جامعهدر این پژوهش، شرکت

 شوند: معیارهای زیر انتخاب می

 اند.در بورس حضور داشته 8832الی  8832های هایی که طی سالشرکت (8

 ند.اهایی که تغییر در سال مالی نداشتهباشد و شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه میشرکت (1

 ها( نباشند،ها و لیزینگهلدینگ، بانک هایشرکت مالی، گریواسطه گذاری،سرمایه هایمالی )شرکت موسسات ها،بانک جزو (8

 .است متفاوت هاشرکت گونه این در مالی افشاهای زیرا

 است.در دسترس ت آنها اطلاعاباشد و هایی که اطلاعات مالی آنها ناقص نمیشرکت (1
 

 بررسی مورد هاي شرکت انتخاب
 فوق هاي¬محدودیت اساس بر گيري نمونه نحوه: 1-3 جدول

 

 تعداد شرکت شرح ردیف

 131  8832های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد شرکت 8

  828 تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی پژوهش در بورس فعال نبوده اند 1

  11 در بورس پذیرفته شده اند 8832تعداد شرکت هایی بعد از سال  8

  11 اند.ها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها، واسطهگذاریجزء هلدینگ، سرمایههایی که تعداد شرکت 1

1 
که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان  هایی شرکتتعداد 

 اسفند نمی باشد
11  

  11 ماه داشته اند 1بیش از  که در قلمرو زمانی تحقیق وقفه معاملاتی هایی شرکتتعداد  1

 811  هایی که حذف شدند.تعداد کل شرکت 2

 811  های عضو نمونهتعداد شرکت 1

 

 پژوهش رگرسيونی الگوي

 :شود می برآورد( 8) مدل پژوهش های فرضیه آزمون برای

 (:8) مدل

 

Debt_costi.t = β0 + β1Manager_riski.t + β2Fsizei.t + β3ROAi.t + β4Growthi.t
+ β5LEVi.t+β6Agei.t + εi.t 

 آنهاگیری اندازه و نحوه تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش
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 متغيرهاي پژوهش و نحوه سنجش آنها .1جدول 
 

 نحوه اندازه گیری نوع متغیر نماد متغیر نام متغیر

هزینه 

 استقراض
Debt_cost وابسته 

وی پیرهزینه تامین مالی تقسیم بر جمع بدهی های شرکت در پایان سال به 

 (1282از پژوهش لوویس و همکماران )

ریسک پذیری 

 مدیریت
Manager_risk مستقل 

انحراف معیار سود پیش بینی شده توسط مدیریت و سود تحقق یافته شرکت 

 )هرچه قدر این مقدار بالا باشد، ریسک پذیری مدیریت بالا می باشد(.

 (1282به پروی از پژوهش لوویس و همکماران )

 لگاریتم طبیعی جمع دارایی های شرکت کنترلی Fsize شرکتاندازه 

 سود خالص تقسیم بر جمع دارایی ها کنترلی ROA بازده دارایی ها

 فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل کنترلی Growth رشد فروش

 جمع بدهی ها تقسیم بر جمع دارایی ها کنترلی LEV اهرم مالی

 های پس از تاسیس شرکتلگاریتم طبیعی تعداد سال کنترلی Age شرکتعمر 

 

 پژوهشهاي  ضرایب و برآورد مدل رگرسيونی فرضيه 2.جدول 

 

 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد متغیر نام متغیر
(Prob) 

 Manager_risk 0.0779 0.0204 3.8140 0.0001 ریسک پذیری مدیریت

 Fsize 0.0064 0.0053 1.2030 0.2293 اندازه شرکت

 ROA -0.0154 0.0289 -0.5327 0.5944 بازده دارایی ها

 Growth 0.0264 0.0054 4.8495 0.0000 رشد فروش

 LEV 0.0237 0.0194 1.2226 0.2218 اهرم مالی

 Age 0.0017 0.0100 0.1712 0.8641 عمر شرکت

 C -0.0348 0.0620 -0.5604 0.5753 مقدار ثابت

 2Rضریب تعیین 
 ضریب تعیین

 2Rتعدیل شده 

 Fاحتمال آماره 
(Prob) 

 Fآماره 
 آماره

 واتسون -دوربین

8113/2 1313/2 2222/2 1181/1 8223/1 

 

 فرضیه پژوهش به صورت زیر بیان شده بود:

 .دهد می افزایش را شرکت استقراض هزینه مدیریت پذیری ریسک افزایش

 متغیر ریسک tشود. با توجه به مقدار و احتمال آماره  توجه مدیریت پذیری ریسک این فرضیه باید به نتایج آماری متغیربرای آزمون 

می باشد و با توجه به اینکه این  21/2است و از آنجا که این احتمال کمتر از  2228/2و  1883/8که به ترتیب برابر با  مدیریت پذیری

، رابطه معناداری با  مدیریت پذیری صورت می گیرد میتوان بیان نمود که ریسک 21/2و سطح خطای  31/2تحقیق در سطح اطمینان 

)علامت ضریب مثبت است( می باشد، میتوان بیان نمود  2221/2شرکت دارد. با توجه به ضریب این متغیر که برابر با   استقراض هزینه

  شود. وجود دارد. به عبارت دیگر، فرضیه پژوهش، تایید می شرکت راضاستق که رابطه مستقیمی بین این متغیر و متغیر هزینه

تفسیر این یافته می تواند این چنین باشد که با افزایش ریسک پذیری مدیریت، که توسط انحراف سود پیش بینی شده توسط 

جه برای شرکت در نظر می گیرند و با تومدیریت و سود تحقق یافته سنجیده شده بود، اعتبار دهندگان به شرکت، نوسان سود شدیدی را 

هایی که نوسان و تغییرات سود به اینکه یکی از ویژگی های کیفیت سود ثبات سود می باشد، در نتیجه اعتباردهندگان برای شرکت

 یابد.شدیدی دارند، ریسک بالایی را در نظر گرفته و در نتیجه نرخ هزینه استقراض برای شرکت افزایش می
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 ي حاصل از آزمون فرضيه  پيشنهادها
. به شرکت ها وجود دارد استقراض هزینه و مدیریت پذیری نتایج آزمون فرضیه تحقیق نشان داد که رابطه مستقیمی بین ریسک

مدیریت )افزایش انحراف سود پیش بینی شده توسط مدیریت و سود تحقق یافته شرکت(، هزینه  پذیری عبارت دیگر با افزایش ریسک

شرکت ها افزایش پیدا میکند. در این راستا به سهامدارن پیشنهاد می گردد که در شرکت های اقدام به سرمایه گذاری نمایند استقراض 

که مدیران آنها درجه ریسک پذیری کمتری را نسبت به سایر شرکت ها داشته باشند. زیرا افزایش این معیارها می تواند هزینه استقراض 

 بیشتری را به شرکت تحمیل کرده و در نهایت ارزش متعلق و ثروت سهامداران را افزایش دهد.را افزایش داده و هزینه 

همچنین به سامان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می گردد تا سازوکاری رو تصویب نماید که شرکت ها ملزم باشند تا معیارهای 

کرده و سهامدارن بر مبنای این معیارها اقدام به سرمایه گذاری  مرتبط با ریسک پذیری مدیریت را هر ساله در گزارش هاس خود اعلام

 نمایند.
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