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 مقدمه

تفسااایر چگونگی ، ترين موضاااوعات مطروحه در ادبیات مالی و حساااابداری       يکی از مهم

. های مالی و اساااتفاده از اطلاعات حساااابداری توساااط بازيگران مختلف بازار اساااتصاااورت

شخاص برون  منبع مهمترين مالی هایصورت  ستیابی  سازمانی ا  موردنیاز به اطلاعات جهت د

توان سااودآوری  درباره مفید ارائه اطلاعات با و زيان سااود صااورت، بین اين در. باشاادمی

صادی بنگاه سیاری  توجه ،های اقت ست  جلب نموده خود بازيگران بازار را به از ب ، با اين حال. ا

 مورد قابلیت در را هايینگرانی، های مالیتهیه صااورت در قضاااوت شااخصاای مديران اعمال

 اعمال اختیارات خود در طريق از چه مديرانچنان. اساات ايجاد کرده حسااابداری سااود اتکا

کاربران  برای گمراه کردن هايیانگیزه، شااگری مالیگزار در حسااابداری هایزمینه گزينش

شند   صورت  شته با ستکاری  احتمال، های مالی دا سعیدی و  ) گیردقوت می سود  يا مديريت د

های بسااایار رقابتی پیرامون بنگاه و رشاااد حال در محیط، ديگر ساااوی از(. 1392، همکاران

المللی بین و ملی سطح  در ل متعددیعوام با ادامه حیات سازد برای آنها را وادار می، اقتصادی 

های بنگاه. های جديد گسترش دهند گذاریطريق سرمايه  از خود را هایفعالیت رقابت کرده و

 مفهوم، آنچه در اين بین اهمیت دارد اما، دارند نیاز منابع مالی گذاری بهاقتصادی برای سرمايه

های مزبور نبايد    روز مديران بنگاه  های ام تصااامیم، ديگر عبارت به . پذيری مالی اسااات  انعطاف 

. خطر اندازد را به آن پیشارفت  و های رشاد يا فرصات  و آينده ای باشاد که تأمین مالی گونهبه

ای را برای بنگاه  پرمخاطره  وضاااعیت ، تأمین مالی هایتصااامیم مفهوم در اين به توجه عدم

صادی   بازار مالی از لازم را منابع ندنتوا موقع نیاز بنگاه در اگر زيرا؛ وجود خواهد آوردبه اقت

 خواهد شاااد مناساااب گذاریهای سااارمايهفرصااات پوشااای ازمجبور به چشااام، کند تأمین

از دو جنبه نگران   های اقتصاااادی عموماً  بنگاه ، بنابراين (. 1390، محمودآبادی و غیوری مقدم  )

با  و، ن ناتوانهايشا فرع بدهی پرداخت اصل و  در اول اينکه مبادا: خود هستند  اعتباری وضعیت 

پذيری  انعطاف، بنگاه اعتباری امروز هایمبادا تصااامیم در ثانی؛ رو به رو شاااوند مالی بحران

های برای بنگاه تنهانه، به وضااعیت اعتباری مربوط بحث. با خطر مواجه کند فردای آن را مالی

صادی که  ستانکاران  آنها ذينفعان ساير  برای اقت سرمايه  از جمله ب  علی نیز بااهمیتف گذارانو 

ست  صادی   وضعیت اعتباری بنگاه  از بالقوه گذارانسرمايه  و همچنین اعتباردهندگان. ا های اقت

 به  نیاز ، مطالب   اين به  توجه  با (. 1390، محمودآبادی و غیوری مقدم  ) غافل نخواهند شاااد    

ا های اقتصادی ر بنگاه که وضعیت اعتباری  گرددشده احساس می  خلاصه  و مناسب  اطلاعاتی
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ستخراج  1بندی اعتباریرتبه از طريق توانمی را اطلاعاتی چنین. کند تشريح  مؤسسات   . نمود ا

گذارشاااان در   تأثیر رغم نقش گروه مهمی از بازيگران بازار هساااتند که به      ، بندی اعتباری  رتبه 

های قبلی در مطالعات و پژوهش  ، طور خاصبه، و در بازارهای مالی نوين، طور عامبه، اقتصااااد

شده  اين مؤسسات با استفاده از اطلاعات فراهم   (. 2014، گیزلر) اندتر مورد توجه قرار گرفتهکم

بینی دورنمای کلی کنند الگوهايی را برای پیشساعی می ، های مالیتوساط مديريت و صاورت  

سرمايه های اقتصادی ارائه داده و از عدم اطمینان پیش بنگاه ساير ذينفعان هنگام  روی  گذاران و 

 اظهارنظری رساامی و تکنیکی در، اعتباری بندیرتبه، در واقع. های مالی بکاهندخاذ تصاامیمات

 موقع اصااال و بهره يک ابزار بدهی بوده که    مورد درجه نسااابی ريساااک عدم بازپرداخت به      

ناظر بر بازار اوراق  مجموعه مقررات مقام) کندبینی میناشر آن را پیش  صلاحیت اعتباری نهاد 

 (. 2013، 2اروپا هديبهادار اتحا

اين پژوهش قصد دارد رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و رتبه  ، با عنايت به اهمیت موضوع

برای ارزيابی . شااده در بورس اوراق بهادار تهران را بررساای نمايدهای پذيرفتهاعتباری شاارکت

 نقدی هایجريان. شود استفاده می  3کیفیت اطلاعات حسابداری از مفهوم مديريت سود واقعی  

سااه معیار متداول   6مخارج اختیاری غیرعادی و 5غیرعادی های تولیدهزينه، 4عملیاتی غیرعادی

که در پژوهش حاضااار ( 2006، روچادهیری) گیری مديريت ساااود واقعی هساااتندبرای اندازه

ستناد قرار می  به سی  . گیرندعنوان متغیرهای مستقل مورد ا ستفاده از يک  ستم  رتبه اعتباری نیز با ا

سبه و  ، 7بندی اعتباری تحت عنوان مدل امتیاز بازار نوظهوررتبه سته لحاظ  بهمحا عنوان متغیر واب

 . گرددمی

ادبیات موضاااوع و مهمترين ، در بخش دوم: سااااختار مقاله در ادامه به اين صاااورت اسااات 

خش در ب. شاااودبندی اعتباری ارائه میشاااده در زمینه مديريت ساااود و رتبههای انجامپژوهش

ها پرداخته و در بخش چهارم به تجزيه و تحلیل داده. شااودپژوهش توصاایف می روش، سااوم

 . گرددگیری ذکر میبخش پنجم و پايانی خلاصه پژوهش و نتیجه
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 ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش

 مدیریت سود

 و 8تعهدی اقلام بر مبتنی سود  مديريت دو روش از سود  دستکاری  برای هاشرکت  مديران

 اقلام دساااتکاری طريق مديريت از، اول حالت در. کنندمی مديريت ساااود واقعی اساااتفاده

، روش در اين. پردازدمی خود اهداف مطلوب با ارقام حساااابداری مطابق آرايش به تعهدی

منظور ارائه به، هاهزينه در شاااناخت تأخیر درآمدها و شاااناخت در تساااريع وسااایلهبه مدير

 با مديريت، حالت دوم در اما. کندسود می  مديريت به اقدام، اریج دوره در بهتر عملکردی

صمیم  اتخاذ ستکاری رويدادهای ، ديگر عبارتبه و عملیاتی هایبرخی ت مديريت  به واقعی د

(. 1392، سااعیدی و همکاران) يابدمی موردنظر خويش دساات سااود به و آورده روی سااود

و ( 2000) ديچو و اساااکینر(، 1995) و تیرول فادنبرگ (، 1999) والن و نظیر هیلی مطالعاتی  

 نگارهتغییر ، تخفیفات اعطای طريق از فروش تسااريع نظیر هايیروش به( 2006) روچادهیری

 اندازه از بیش تولید و توسااعه و تحقیق هاینظیر هزينه اختیاری کاهش مخارج، ارسااال کالا

سود واقعی روش عنوانبه شاره  های مديريت   سود  مديريت( 2006) دهیریروچا. نمايندمی ا

یاتی توساااط    از فعالیت   انحراف: کند می تعريف گونه اين را واقعی  مديران  های عادی عمل

شگری  اهداف اينکه درباره از ذينفعان برخی کردن گمراه منظوربه مالی در روند عادی  گزار

ست  شده  برآورده عملیات اهداف   نساخت  برآورده به قادر را مديريت اگرچه انحراف اين. ا

عه    . دهد نمی را افزايش شااارکت   ارزش لزوماً ، کند گزارشاااگری می تايج مطال هام  ن  و گرا

شان می ( 2005) همکاران  سال  سود  سود نظیر  اهداف تحقق به دهد مديران اجرايی تمايلن

ستکاری فعالیت  از طريق گرانتحلیل بینیپیش و گذشته   اين کهحالی در، واقعی دارند هاید

ستکاری  شرکت  تواندمی بالقوه طورهب هاد ستکاری  زيرا، دهد کاهش را ارزش  های  فعالیت د

 تأثیر آتی نقدی دوره هایجريان بر ممکن است ، سود  افزايش منظوربه جاری در دوره واقعی

 . داشته باشد منفی

 به تنها مديران که اساات بعید، واقعی هایفعالیت دسااتکاری با مرتبط هایهزينه وجود با

و ( 1990) مرچنت و های برنزيافته. کنند اکتفا سااود جهت مديريت ی اقلام تعهدیدسااتکار

 از ساود  به مديريت اجرايی تمايل مديران حاکی از آن اسات که ( 2005) و همکاران گراهام

ستکاری  طريق سبت  واقعی هایفعالیت د شديدتر  به اقلام ن ست  تعهدی   زيرا اولاً مديريت، ا



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  121  

 

 

شتر  تعهدی اقلام مبتنی بر سود  سان و    توجه در کانون بی  ولی، دارد قرار گذارانقانون حسابر

 ترمشکل  و تشخیص آن  بوده تجاری واحد عادی هایتصمیم  سود واقعی اغلب شبیه   مديريت

ست  ست  اقلام تعهدی همراه با ريسک  دستکاری ، ثانیاً؛ ا  سودی  رود مقداراحتمال می زيرا، ا

 اگر، نتیجه در. باشد  تعهدی اختیاری موجود اقلام فراتر از است  موردنیاز دستکاری  که برای

با سااود  مرتبط اهداف اساات ممکن، شااود اسااتفاده سااال پايان در تعهدی اختیاری از اقلام

 مواجه با محدوديت را تعهدی اقلام بر مبتنی سااود مديريت، اين ملاحظات. نشااود برآورده

 ها قرار محدوديت   اين ضمعر در واقعی کمتر های دساااتکاری فعالیت   ، ذلک مع. ساااازدمی

 تأثیرمساتقیماً تحت   های نقدی راجريان اقلام تعهدی مبتنی بر ساود  مديريت اگرچه. گیردمی

(. 2010، لی) اثر مستقیم دارد  شرکت  نقدی هایبر جريان، سود واقعی  مديريت، دهدقرار نمی

 بین رفتن از، آن یکاست بنابراين مهمترين، کندمی تعهدی سود را قربانی نقد وجوه، روش اين

، سااعیدی و همکاران) اساات آتی هایدوره نقدی هایجريان کاهش دلیلشاارکت به ارزش

 . شودمی مرور سود مديريت زمینه شده درانجام مطالعات در ادامه برخی از(. 1392

شان ( 2011) چپمن مطالعه ستکاری  طريق از، سال  پايانی ماه سه  در هاشرکت  دهدمی ن  د

 سود هدف  تحقق به اقدام موقتی فروش تسريع  منظوربه قیمت نظیر کاهش اقعیهای وفعالیت

. سود دارند مديريت تری برایقوی انگیزه های رقابتیموقعیت در هاشرکت، همچنین. کنندمی

 زمان در مديران دريافتند که سااود نوع مديريت دو هر بررساای با( 2010) زاروين و کوهن

 زمان در عملکرد کاهش هسااتند و واقعی سااود مديريت اغلب درگیر، سااهام عرضااه فصاالی

 واقعی است  هایفعالیت طريق دستکاری  از سود  نتیجه مديريت بیشتر در  سهام  عرضه فصلی  

ستکاری اقلام  از سود  مديريت تا ستکاری ، تعهدی طريق د  نتايج های واقعیفعالیت چراکه د

 ها اغلبشاارکت توجه شااد کهم در پژوهشاای( 2010) گانی. دارد به همراه واقعی اقتصااادی

 های وی نشان نتايج بررسی . هستند  واقعی هایفعالیت دستکاری  طريق سود از  مديريت درگیر

نتیجه   در که با سااودی اندازه از بیش تولید و و توسااعه تحقیق هایکاهش هزينه بین دهدمی

 کیم و جی. مثبت برقرار اساات يک رابطه، شااودمی واقعی تحصاایل هایفعالیت دسااتکاری

مديريت  معیارهای و قرضااه اوراق انتشااار هزينه بین داراز وجود رابطه منفی و معنی( 2010)

نتايج پژوهش . دهندهای اختیاری خبر میهزينه کاهش و از اندازه تولید بیش نظیر سود واقعی 

 ها برای شااارکت  دهد واقعی نشاااان می ساااود خصاااوص مديريت   در( 2006) روچادهیری 

 نظیر اعطای تخفیفات هايیفعالیت از، بهتر سااود  حاشاایه  زيان و ارائه از گزارش جلوگیری
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ید ، افزايش فروش منظوربه  قیمتی ندازه  بیش از تول کاهش  ا های  برای  مام  ب کالای   شاااادهت

باعث  هافعالیت اين کهحالی در، کننداساااتفاده می اختیاری هایهزينه کاهش و رفتهفروش

 از سهامداران نهادی احتمال استفاده   وجود البته؛ شود نمی بلندمدت در ارزش شرکت  افزايش

یت   گونه اين عال عه بر روی     ( 1392) ساااعیدی و همکاران   . دهد را کاهش می  ها ف طال  123با م

وجود يک ، سااااله 9شاااده در بورس اوراق بهادار تهران طی يک بازه زمانی شااارکت پذيرفته

. دهندگزارش می آتی عملکرد و اقعیسود و  بین معیارهای مديريت دار رامعنی و منفی رابطه

 ساااود مديريت نشاااان از آن دارد که تأثیر( 1389) زاده لاريجانیو ولی های مجتهدزادهيافته

شد ملاحظه نمیقابل، شرکت در آينده  های نقدی عملیاتیجريان و هابازده دارايی واقعی بر . با

دهد بین پاريس نشان می  –يورونکست  ای در بورس اوراق بهادار با انجام مطالعه( 2014) میلود

ضه  ستکاری اقلام  سود  های عمومی اولیه و مديريتعملکرد عر تعهدی رابطه منفی  از طريق د

نگ   . داری وجود داردو معنی نگ و اُ ندگی و       ( 2014) دِ قدشاااو طه منفی بین ن از وجود راب

تايج پژوهش هوآنگ و همکار       ، دهند مديريت ساااود واقعی خبر می    حال ن ( 2016) انبا اين 

ست که با افزايش نقدشوندگی    ستکاری اقلام تعهدی    طريق سود از  مديريت، حاکی از آن ا د

يان   . گیردشاااادت می مانی و پو ند نشااااان می( 1391) رادپورز يت    ده ساااود واقعی در  مدير

اما بین ، درمانده مالی بیشاااتر اسااات هایبه شااارکت توانمند از نظر مالی نسااابت هایشااارکت

 . داری وجود نداردتعهدی و ناتوانی مالی رابطه معنی دستکاری اقلام يقسود از طر مديريت

 بندی اعتباریرتبه

های بالقوه خود غالباً گذاریگیری در مورد ساارمايهمنظور تصاامیمبازيگران بازارهای مالی به

شرکت  علاقمند به اندازه ، های موردتوجهاز جمله ريسک  .ها يا کشورها هستند  گیری ريسک 

دهنده ارتباط  کردن تعهدات مالی در قبال وام اعتباری اسااات که با موضاااوع برآوردهريساااک 

شر که به عدم پرداخت بهره و يا  توان بهريسک اعتباری را می . دارد عنوان احتمال نکول يک نا

 1980دهد از دهه شااواهد نشااان می . در نظر گرفت، شااوداصاال بدهی از سااوی وی منجر می 

شکل چشمگیری در بازارهای   طلاعات مرتبط با تحلیل ريسک اعتباری به تقاضا برای ا ، میلادی

های منتشاارشااده توسااط    رتبه(. 2014، مارساایا و همکاران) المللی افزايش يافته اسااتمالی بین

بندی اعتباری عقیده آنها را در مورد توانايی و تمايل يک ناشر به برآورده کردن  مؤسسات رتبه  

به      مل و  هدات خود کا يد   منعکس می موقع تع ما کاران ) ن ند پی ؛ 2005، جورين و هم ، اس ا
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گیری ريسااک عنوان يک معیار نساابی اندازهتوان بهرتبه اعتباری را می، از اين رهگذر(. 2011

 آيد دسااات میاعتباری در نظر گرفت که بر مبنای تجزيه و تحلیل متغیرهای کمّی و کیفی به         

حاکی از وجود يک رابطه     ( 2006) و همکاران  های چوی يافته  (. 2014، مارسااایا و همکاران    )

يعنی هرچه رتبه اعتباری اولیه      ، های اعتباری و احتمال نکول در آينده اسااات     واضاااح بین رتبه 

 . احتمال نکول کمتر خواهد بود و بالعکس، بالاتر باشد

، توان از نقطه نظر ناشااارانتوجه به اين نکته ضاااروری اسااات که اهمیت رتبه اعتباری را می

يک ، از ديدگاه ناشااار. نهادهای ناظر يا حتی از منظر کلیت بازار تحلیل نمود، گذارانمايهسااار

ست  ساختار مالی و حتی  ، زيرا هزينه بدهی، رتبه اعتباری از اهمیت کاربردی بالايی برخوردار ا

نايی شااارکت در تداوم فعالیت را تحت          يه   از نقطه . دهد قرار می تأثیر توا ، گذاران نظر سااارما

منبع اصاالی اطلاعات در مورد کیفیت و قابلیت عرضااه اوراق بدهی مختلف  ، های اعتباریرتبه

، شااودای که در بازار افشااا نمیبندی به اطلاعات محرمانهزيرا مؤسااسااات رتبه، در بازار هسااتند

سی دارند    ستر سرمايه نهادهای ناظر به(. 2005، جورين و همکاران) د های از رتبه، گذارانمانند 

صورت بايد به ارزيابی اعتباری تخصیص می    اعتباری ،  دادندبرای ذخیره منابعی که در غیر اين 

بندی با افزايش تخصااص مؤسااسااات رتبه ، نهايتاً اينکه(. 2010، کانوموپاپی) نماينداسااتفاده می

باری       با ريسااااک اعت باری در کسااااب و پردازش اطلاعات مرتبط  نه ، اعت آوری های جمع هزي

هادار تساااهیل می            داطلاعات توساااط وام   بازار اوراق ب يافته و عملیات   گرددهندگان کاهش 

بندی اعتباری های پیشااین در زمینه رتبهدر ادامه برخی از پژوهش(. 2007، کريتون و همکاران)

 . شودمرور می

ام ای مؤسااسااه  توسااط که آمريکايی بیمه هایبا بررساای شاارکت ( 1998) يونگ و بوزوايتا

، اهرم، ایذخاير بیمه رشد ، از سودآوری ، اندشده  بندیرتبه 1992 تا 1989 هایسال  بین 9بست 

عنوان عوامل مؤثر بر رتبه اعتباری سازمانی به  ساختار  اندازه و، نقدينگی، ایهای بیمهرشته  تنوع

ند ياد می  کاران  و آدامز. کن که بین توانگری    ( 2003) هم ند  قد يت   ، مالی  معت فا يه    ک ما ، سااار

تجاری با رتبه  فعالیت و سااازمانی ساااختار، اتکايی بیمه، اندازه، درشاا، نقدينگی، سااودآوری

شرکت  از ( 2003) سنگوتا  و بوجراج. داری وجود داردبريتانیايی رابطه معنی بیمه هایاعتباری 

سبت ، نهادی وجود ارتباط بین مالکیت ضای  ن ستقل  اع سبت ، متمرکز مالکیت، مديره هیئت م   ن

 ارزش به بازار ارزش ها و نساابتدارايی مجموع، سااود یهحاشاا، سااهام صاااحبان حقوق به بدهی

شرکت    دفتری شر  صنعتی  هایسهام با رتبه اعتباری  ضه  اوراق نا  تا 1991 هایسال  بین که قر



124  
  ...  آزمون رابطه مدیریت سود واقعی و رتبه اعتباری 

 

 

سنو . دهدخبر می، اندشده  اعتباری بندیرتبه 1996 سی   ( 2008) همکاران و داما سی   نه و با برر

ها دارايی ها و بازدهدارايی مجموع به هایبده مجموع دهند نسااابتبرزيلی نشاااان می شااارکت

بر روی ( 2009) اساااتوارت و نتايج مطالعه ماتوساااک     . داری با رتبه اعتباری دارند    رابطه معنی 

سبت  بین بانک يک و هشتاد  و ششصد     ست که ن  به سهام  صاحبان  حقوق المللی حاکی از آن ا

 سااود به عملیاتی هایهزينه ساابتن، 10حاشاایه بهره خالص، اندازه، نقدينگی، هادارايی مجموع

( 2014) مارسااایا و همکاران. ها عوامل اثرگذار بر رتبه اعتباری هساااتنددارايی بازده عملیاتی و

صه بین ، عقیده دارند که بین اهرم مالی سودآوری  ، عملکرد در بازار مالی، المللیفعالیت در عر

 به در پژوهشی ( 2006) و همکاران گِرِی. داری حاکم است و رشد با رتبه اعتباری رابطه معنی 

سی  ستفاده  صنعتی  مالی و متغیرهای تأثیر برر سه     موردا س بر روی رتبه اعتباری  اس اند پیمؤ

سترالیايی  هایشرکت  ستفاده   . پرداختند ا شگران با ا شان  11الگوی پروبیت از اين پژوه  دادند ن

سبت  شش بهره و اهرمی ن شترين  های پو ( 2013) کمپر و راوو. دارند اعتباری رتبه بر را تأثیر بی

مالی        مديران  که از نظر  ند  يافت فاکتور اثرگذار بر خط      ، در باری دومین  به اعت بدهی   رت مشااای 

رتبه اعتباری مقوله مهمی اسااات که در (، 2006) های کیساااجنمطابق يافته. ها اساااتشااارکت

 های گیزلريافته. گیردگیری مديران راجع به ساااختار ساارمايه شاارکت مدنظر قرار می  تصاامیم

داری بین کیفیت اقلام تعهدی و رتبه اعتباری رابطه مثبت و معنی: بیانگر آن اسااات که( 2014)

ستقلال کمیته حسابرسی نقش تعیین    ؛ وجود دارد تصدی   تأثیر؛ ای در رتبه اعتباری نداردکنندها

اندازه  ؛دار اساااتمثبت و معنی، همزمان مديريت عامل و رياسااات هیئت مديره بر رتبه اعتباری

بین اندازه شاارکت و ؛ داری با رتبه اعتباری داردهیئت مديره و اسااتقلال آن رابطه مثبت و معنی

دوسااات و وظیفه . داری حاکم اسااات  رابطه مثبت و معنی  ، سااالامت مالی آن با رتبه اعتباری      

دهند از بین عوامل حاکمیت شاارکتی شااامل حقوق سااهامداران و  نشااان می( 1395) همکاران

صرفاً عوامل  ، سازی و افشا عمومی و شفاف  ، حسابرسی  ، های آنهیئت مديره و کمیته ،ذينفعان

های  داری با رتبه اعتباری شااارکت     مرتبط با حقوق ساااهامداران و ذينفعان رابطه مثبت و معنی       

 . شده در بورس اوراق بهادار تهران داردپذيرفته
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 مدیریت سود و رتبه اعتباری

ستفاده از داده با ( 2013) کیم و همکاران شرکت ا سال های  تا  1990های های آمريکايی طی 

داری دريافتند که بین ارتقای رتبه اعتباری و مديريت ساااود واقعی رابطه مثبت و معنی              2011

 . گرددای مشاهده نمیاما بین تنزل رتبه اعتباری و مديريت سود واقعی رابطه، حاکم است

مدل پروبیت منظم به بررساای رابطه مابین رتبه اعتباری  کارگیری با به( 2004) لی و همکاران

طی بازه زمانی ، شاااده در بورس اوراق بهادار تايوانهای پذيرفتهو مديريت ساااود در شااارکت

ها به مديريت پرداخته و نتیجه گرفتند که با بالا رفتن رتبه اعتباری تمايل شارکت ، 1997-2002

آنها همچنین نشااان دادند بین . يابدافزايش می سااود از طريق دسااتکاری اقلام تعهدی بلندمدت

داری رتبه اعتباری و مديريت سااود از طريق دسااتکاری اقلام تعهدی جاری رابطه منفی و معنی

 . وجود دارد

دار بین مديريت ساااود از طريق    از وجود رابطه مثبت و معنی  ( 2013) دمیتراس و همکاران 

باری        به اعت کاری اقلام تعهدی جاری و رت با ريساااک     ،دسااات پس از کنترل متغیرهای مرتبط 

 . دهندخبر می، 12نکول

به اعتباری و   ، 13پس از کنترل اثر ريساااک خاص  ، معتقدند که    ( 2015) لین و شااان بین رت

و بین رتبه اعتباری و ، داررابطه منفی و معنی، مديريت ساااود از طريق دساااتکاری اقلام تعهدی

 . ی وجود داردداررابطه مثبت و معنی، مديريت سود واقعی

  غیرعادی و مخارج اختیاری غیرعادی های تولیددهد افزايش هزينهنشاااان می( 2014) گیزلر

 . شودموجب تنزل رتبه اعتباری شرکت می( دو معیار مديريت سود واقعی)

 پژوهش روش

زيرا با بررسی عواملی در  ، کاربردی است ، بندی بر مبنای هدفرو از نظر دسته پژوهش پیش

تواند مورد  هايی دارد و نتايج آن می  ساااعی در رد يا قبول فرضااایه   ، اوراق بهادار تهران بورس 

شخاص حقیقی و حقوقی قرار گیرد    ستفاده ا ها نیز يک پژوهش لحاظ نحوه گردآوری دادهبه. ا

شاااود که بر اسااااس تجزيه و تحلیل     رويدادی تلقی می از نوع پس( غیرآزمايشااای ) توصااایفی

 . گیردجام میای انهای مشاهدهداده
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 ها و نمونه آماریداده

شاااده در بورس اوراق بهادار تهران در های پذيرفتهشاااامل شااارکت ، جامعه آماری پژوهش

 مندنظام حذف روش از گیرینمونه برای، پژوهش اين در. اساات 1393تا  1387های سااال

، هاکبه جز بان) آماری عضاااو جامعه هایشااارکت کل، به عبارت ديگر. شاااودمی اساااتفاده

که دارای ( هلدينگ و لیزينگ، گذاریساارمايه ، های بیمهشاارکت ، مؤسااسااات مالی اعتباری  

در بورس اوراق  1387قبل از سااال ( 1: اندشااده نمونه انتخاب عنوانبه، باشااند زير هایويژگی

نی رسا در اطلاع( 3، اسفند باشد   29سال مالی آنها منتهی به  ( 2، شده باشند   بهادار تهران پذيرفته

های موردنیاز برای محاسااابه ارزش متغیرهای پژوهش را و گزارشاااگری ضاااعیف نبوده و داده

 شاارکت 76ای متشااکل از های سااالانه نمونهبه اين ترتیب داده. طور کامل ارائه داده باشااندبه

 . گیردشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار میپذيرفته

شرکت  صیات نامتعارف           ههای پذيرفتدلیل حذف  صو ست که خ صنعت مالی اين ا شده در 

 -1394، زاده مقری و همکاراناسااماعیل) ساااختار ساارمايه و شاایوه متفاوت گزارشااگری آنها  

سااود  مديريت های مرتبط با رتبه اعتباری و معیارهایتواند دادهمی( 2014، آبینزانو و همکاران

 . واقعی را منحرف نمايد

نیاز برای محاساابه متغیر وابسااته و متغیرهای مسااتقل پژوهش همگی از  های سااالانه موردداده

صورت      ستقل و  سابرس م سی   گزارش ح سابر صلی     های مالی ح شرکت ا گزارش هیئت ، شده 

. گرددآوری بورس اوراق بهادار تهران اسااتخراج میسااايت مديريت فنمديره به مجمع و وب

 8و نساااخه   Excel 2010افزاری های نرم مه های پژوهش از برنا  بندی و تحلیل داده  برای طبقه 

Eviews شوداستفاده می . 

 هابندی اعتباری شرکتتشریح مدل امتیاز بازار نوظهور و فرآیند رتبه

وضااعیت مالی  ، مدل امتیاز بازار نوظهور نخساات با اسااتفاده از يک رويکرد ريسااک کمّی   

آمده از عملهای بهزيابیسااپس براساااس ار ، صااورت جامع و بنیادی مرور کردهشاارکت را به

 يابددسااات می 14شاااده نهايیبه يک رتبه تعديل، های اعتباری خاص در بازار نوظهورريساااک

هاچکیس ) مدل (. 2005، آلتمن و  بازار نوظهور و مقادار معاادل رتباه       ، در اين  ابتادا امتیااز 

هور بر اساااس سااه رتبه معادل امتیاز بازار نوظ، پس از اين مرحله. گردداسااتخراج می 15اعتباری
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پذيری شاارکت در مقابل کاهش ارزش ناشاای از   آساایب ( 1: )شااود فاکتور کلیدی تعديل می

توان رقابتی شارکت در  ( 3) میزان امنیت اعتباری صانعت مربوطه آن و ( 2) 16نوساانات نرخ ارز 

زاری عنوان ابتواند بهشده میرتبه تعديل، بندی اعتباری وجود ندارددر مواردی که رتبه. صنعت

، تولیدی، ساااهامی خاص، ها اعم از ساااهامی عامجهت ارزيابی کیفیت اعتباری انواع شااارکت

یدی  ها توساااط            ، غیرتول به ارزش نسااابی اوراق بدهی آن کايی و محاسااا کايی و غیرآمري آمري

فاده قرار گیرد       باردهندگان مورد اسااات با     (. 2005، آلتمن و هاچکیس ) اعت بازار نوظهور  یاز  امت

 (: همان) شودگیری میاستفاده از مدل زير اندازه

EMS = 3. 25 + 6. 56X1 + 3. 26X2 + 6. 72X3 + 1. 05X4 (1) مدل   

  : کهجايی

 
سرمايه در گردش

هادارايی مجموع 
: 𝑋1 

سود انباشته

هادارايی مجموع 
: 𝑋2 

سود قبل از بهره و مالیات 

هایداراي مجموع 
: 𝑋3 

ارزش دفتری مجموع حقوق صاحبان سهام 

هابدهی ارزش دفتری مجموع 
: 𝑋4 

دساات  به( 1) نگارهرتبه اعتباری معادل آن با اسااتفاده از ، پس از محاساابه امتیاز بازار نوظهور

 (. همان) آيدمی
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 های اعتباری معادلامتیاز بازار نوظهور و رتبه :(1) نگاره
  امتیاز بازار نوظهور تبه اعتباری معادلر

AAA 15/8 ≤ 

 منطقه سلامت مالی

AA+ 15/8 -60/7 

AA 60/7 -30/7 

AA- 30/7 -00/7 

A+ 00/7 -85/6 

A 85/6 -60/6 

A- 6/6 -40/6 

BBB+ 40/6 -25/6 

BBB 25/6 -85/5 

BBB- 85/5 -65/5 

BB+ 65/5 -25/5 

 منطقه ترديد

BB 25/5 -95/4 

BB- 95/4 -75/4 

B+ 75/4 -50/4 

B 50/4 -15/4 

B- 15/4 -75/3 

CCC+ 75/3 -20/3 

 منطقه درماندگی مالی
CCC 20/3 – 5/2 

CCC- 50/2 – 75/1 

D 75/1 ≥ 

 ( 2005) آلتمن و هاچکیس: برگرفته از 

 (. همان) شوده به ترتیب زير تعديل میسپس رتبه معادل امتیاز بازار نوظهور در سه مرحل

سیب    -مرحله اول  ساس آ سانات نرخ ارز تعديل رتبه اعتباری معادل بر ا : پذيری در مقابل نو

پذيری شرکت در مقابل نوسانات نرخ ارز و   رتبه اعتباری معادل بر اساس آسیب  ، در اين مرحله

پذيری با توجه به رابطه سود یبآس. شودهای ارزی تعديل میبروز مشکل در بازپرداخت بدهی

و درآمدهای    ، های ارزی با هزينه بهره بدهی   ( های ارزی درآمدهای ارزی منهای هزينه    ) ارزی

بدهی    با  يابی قرار می   ارزی  با    . گیردهای ارزی مورد ارز قدينگی موجود  در آخر نیز میزان ن

اگر شرکت . گردده میمقايس، شوندمدتی که در سال آينده سررسید میهای کوتاهحجم بدهی
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ضعیف بوده و آسیب   شد  موردنظر  شته با شته يا  ، پذيری بالايی دا يعنی اگر درآمدهای ارزی ندا

ای  ملاحظه های ارزی آن خیلی پايین باشاااد و يا حجم قابل       نسااابت درآمدهای ارزی به بدهی      

اعتباری   صورت رتبهدر اين، های ارزی نزديک به سررسید و نقدينگی اندکی داشته باشدبدهی

پذيری اگر آسیب. رسدمی +Bبه  +BBمثلاً از ؛ کندمعادل آن به اندازه سه درجه تنزل پیدا می

مثلاً  ) دهدای در رتبه اعتباری معادل رخ میکاهش يک درجه، شرکت در وضعیت خنثی باشد   

که ريسک کاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز برای شرکت و در صورتی( BBبه  +BBاز 

 . شودتغییری در رتبه اعتباری معادل آن ايجاد نمی، یز باشدناچ

 میانگین رتبه امنیت اعتباری صنعت :(٢) نگاره

 صنعت
میانگین رتبه امنیت 

 اعتباری
 صنعت

میانگین رتبه امنیت 

 اعتباری

 -A انرژی +A مخابرات
 BBB محصولات کاغذی +A هاگذاریسرمايه

 BBB شستگیبیمه و بازن +A استخراج نفت و گاز

 BBB رايانه +A های برقیدستگاه

 +BB وسايل ارتباطی +A ونقلحمل
 +BB قطعات خودرو A مواد غذايی
 +BB منسوجات A قند و شکر

 BB هتل و رستوران A محصولات دارويی
 BB سازیانبوه -A هابانک
 BB سیمان -A ای صنعتیچندرشته

 BB های فلزیکانه -A لیزينگ
 BB های غیرفلزیکانه -A خودرو

 BB کاشی و سرامیک -A محصولات شیمیايی

 +B فلزات اساسی -A های نفتیفرآورده
 ( 2005) آلتمن و هاچکیس: برگرفته از 

رتبه اعتباری معادل  ، در اين مرحله: تعديل رتبه اعتباری معادل بر اساس صنعت   -مرحله دوم 

صنعت مربو  به ازای اختلاف يک . گرددمقايسه می ( 2نگاره )طه با میانگین رتبه امنیت اعتباری 

شده در مرحله اول به اندازه يک  رتبه اعتباری معادل تعديل، ای بین دو رتبه مذکورتا سه درجه 

 +BBB- ،BBو رتبه صاانعت  BBBاگر رتبه اعتباری معادل ، عنوان مثالبه. کنددرجه تغییر می
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شده در مرحله اول به اندازه يک درجه معادل محاسبه صورت رتبه اعتباری در اين، باشد BBيا 

يک تعديل دو  ، اگر اختلاف بیش از ساااه و کمتر از شاااش درجه باشاااد . يابدتعديل منفی می 

در صاااورت وجود . دهدشاااده در مرحله اول رخ میای در رتبه اعتباری معادل محاسااابهدرجه

. گرددمی( مثبت يا منفی) رجه تعديلرتبه مزبور به اندازه سه د ، ای و بیشتر اختلاف شش درجه 

محیط صاانعت کشااور نوظهور موردبررساای در تحلیل کیفیت اعتباری شاارکت   ، به اين ترتیب

 . گرددلحاظ می

به توان رقابتی ، در اين مرحله: تعديل رتبه اعتباری معادل بر اساس توان رقابتی  -مرحله سوم  

ش          سؤال که آيا  سخ اين  سته به پا شده و ب صنعت خود غالب و برجسته     شرکت توجه  رکت در 

شااود يا نفوذ ساایاساای و کیفیت مديريت يک قدرت داخلی محسااوب می، بوده يا از نظر اندازه

يک درجه تغییر می       ، خیر باری مرحله دوم  به اعت قابتی  . کند رت همچنین ممکن اساااات توان ر

 . رددگشرکت خنثی باشد که در اين صورت تغییری در رتبه اعتباری آن اعمال نمی

عنوان متغیر  آيد که بهدسااات میشاااده نهايی به رتبه اعتباری تعديل   ، پس از طی مراحل فوق

 . وابسته وارد مدل پژوهش خواهد شد

 های نمونهبندی اعتباری شرکترتبه

پذيری در مقابل نوسانات نرخ جهت تعديل رتبه اعتباری معادل بر اساس آسیب، در اين مقاله

های تأمین مالی شااارکت که در صاااورت        تغییرات نرخ ارز بر فعالیت   یرتأث (، مرحله اول ) ارز

های شاااود و همچنین میزان نقدينگی در مقايساااه با مجموع بدهیجريان وجوه نقد منعکس می

ست ، جاری آن صنعت  ؛ مدنظر قرار گرفته ا ساس امنیت اعتباری  مرحله ) برای اعمال تعديل بر ا

منظور تعديل رتبه اعتباری معادل بر اساااس توان  ايت بهرجوع شااده و در نه( 2) نگارهبه (، دوم

سوم ) رقابتی سهامدار     (، مرحله  شهرت و قدرت  شرکت و میزان  عمده ( سهامداران ) سهم بازار 

نسبت فروش  ، برای مشخص شدن سهم بازار شرکت     . گیری قرار گرفته است آن مبنای تصمیم 

دساات آمده و انی پژوهش بهشاارکت به مجموع فروش صاانعت در هر سااال در طول قلمرو زم 

 . گیردمدنظر قرار می

گاره در  فاده از    (، 3) ن بازار نوظهور   با اسااات یاز  به ، امت باری  رت عادل  اعت یه برای يکی از   م اول

سه مرحله   ( شرکت معادن بافق ) های موجود در نمونهشرکت  سبه و پس از تعديل آن در  ، محا
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ش     اعتباری رتبه شرکت مزبور م ست نهايی و وضعیت مالی   76اين فرآيند برای . خص گرديده ا

 . شرکت حاضر در نمونه طی شده است

نهایی و وضعیت مالی برای شرکت  شدهتعدیل اعتباری رتبه، امتیاز بازار نوظهور :(3) نگاره
 معادن بافق

 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 

 18/22 81/23 07/15 14/16 32/15 85/11 62/9 امتیاز بازار نوظهور

 AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA معادل اولیه اعتباریرتبه 

-تعديل براساس آسیب

پذيری در مقابل نوسانات 

 نرخ ارز
AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ 

 +A+ A+ A+ A+ A+ A+ A تعديل براساس صنعت

 A A A A A A A تعديل براساس توان رقابتی

 شدهتعديل اعتباری رتبه

 نهايی
A A A A A A A 

 مالی وضعیت
سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

سلامت 

 مالی

 بررسی اعتبار مدل امتیاز بازار نوظهور

سات رتبه   به س سه رتبه ، بندی اعتباری در بازار مالی ايراندلیل عدم فعالیت مؤ های  امکان مقاي

شرکت   اعتباری تعديل سط      در نمونه با رتبههای موجود شده نهايی  شده تو شر های اعتباری منت

. اصالاحیه قانون تجارت رجوع شاد   141به همین دلیل به ماده . مؤساساات مذکور وجود ندارد  

شاارکت ، میان برود های وارده حداقل نصااف ساارمايه شاارکت ازاثر زيان بر اگر، طبق اين ماده

های دوره در هر يک از ساال روش کار به اين شاکل اسات که   . بايد اعلام ورشاکساتگی نمايد  

اصلاحیه   141های مشمول ماده  شرکت ، با محاسبه نسبت زيان انباشته به سرمايه    ، زمانی پژوهش

ضعیت درماندگی مالی به  سايی می   ، برندسر می قانون تجارت که طبعاً در و سپس با  . شود شنا

های مزبور لی شااارکترتبه اعتباری معادل و وضاااعیت ما، اساااتفاده از مدل امتیاز بازار نوظهور

سبه درصد پیش    . گرددبینی و تعیین میپیش سه اين اطلاعات با يکديگر و محا بینی صحیح  مقاي

بر اسااااس نتايج   . درجه اعتبار آن را مشاااخص خواهد کرد    ، توساااط مدل امتیاز بازار نوظهور    

، 1388، 1387های درصد موارد درماندگی مالی در سال   100مدل مزبور توانسته است   ، حاصله 



132  
  ...  آزمون رابطه مدیریت سود واقعی و رتبه اعتباری 

 

 

درصاااد موارد  50. 87؛ 1391درصاااد موارد درماندگی مالی در ساااال      33. 93؛ 1390، 1389

طور را به 1393درصد موارد درماندگی مالی در سال    50. 91و ؛ 1392درماندگی مالی در سال  

طور متوساااط  توان گفت که مدل امتیاز بازار نوظهور به       بنابراين می . بینی نمايد  صاااحیح پیش

 . بینی کرده استهای ايرانی را با موفقیت پیشدرصد شرکت 96ی بیش از درماندگی مال

 های پژوهشتدوین فرضیه

جهت آزمون رابطه مديريت ساود واقعی و رتبه    اين پژوهش در، موضاوع  به ادبیات توجه با

شرکت   نقدی هایجريان سه متغیر  از، شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفتهاعتباری 

 معیارهای  عنوانبه اختیاری غیرعادی  و مخارج  های تولید غیرعادی هزينه ، ی غیرعادیعملیات 

 . گرددشرح ذيل تدوين میسه فرضیه بهو  واقعی استفاده سود مديريت

𝐻1 :دارد داری وجودمعنی رابطهرتبه اعتباری  و عملیاتی غیرعادی نقدی هایجريان بین . 

𝐻2 :دارد داری وجودمعنی رابطهرتبه اعتباری  و غیرعادی های تولیدهزينه بین . 

𝐻3 :دارد داری وجودمعنی رابطهرتبه اعتباری  و اختیاری غیرعادی مخارج بین . 

 متغیرها و نماگرها، مدل پژوهش

به  قات      رت که بر حسااااب طب باری  از نوع ، شاااوند  گزارش می( و غیره AAA ،AA) های اعت

سته بو    س سته به نام  توان آنها را بهده و میمتغیرهای ترتیبی گ توان »عنوان برآمد يک مقیاس پیو

منظور استفاده از اطلاعات تعدادی از پژوهشگران به. در نظر گرفت« بازپرداخت تعهدات بدهی

با انجام اين . اندهای اعتباری را به مقادير عددی تبديل کردهرتبه، بندیهای رتبهدر رگرسااایون

بین ، های اعتباری به مقادير عددیتبديل رتبه. آيددساات مییبی گسااسااته بهيک متغیر ترت، کار

در برخی از مطالعات . سااازدهای منتشاارشااده توسااط مؤسااسااات گوناگون توازن برقرار میرتبه

مارساایا و ) اندهای اعتباری در هفت طبقه جای گرفتهيافته به رتبهگذشااته امتیازهای تخصاایص 

 ((. 4) نگاره) بندی استفاده شده استحاضر نیز از همین طبقهدر تحقیق (. 2014، همکاران
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 های اعتبارییافته به رتبهامتیازات تخصیص :(4) نگاره
  رتبه اعتباری امتیاز

7 AAA 

 گذاری خوبسطح سرمايه

 ( منطقه سلامت مالی) 

6 AA+ 

6 AA 

6 AA- 

5 A+ 

5 A 

5 A- 

4 BBB+ 

4 BBB 

4 BBB- 

3 BB+ 

 ینيگذاری پاسطح سرمايه

 ( منطقه ترديد) 

3 BB 
3 BB- 

2 B+ 

2 B 
2 B- 

1 CCC+ 
 ( بنجل) سطح سوداگرانه

 ( منطقه درماندگی مالی) 

1 CCC 
1 CCC- 

1 D 

 ( 2006) اشباسکیف و همکاران: برگرفته از 

ستفاده از يک مقیاس ترتیبی اندازه  (،  های اعتباریمثل رتبه) شوند گیری میمتغیرهايی که با ا

يعنی با اين شاایوه صاارفاً ترتیب مقادير  ، دهندصااورت مطلق نشااان نمی مقدار واقعی خود را به

شخص می  شرکت دارای رتبه    نمی، بنابراين. گردد نه اختلاف بین آنهام ضعیت اعتباری  توان و

AA+     از موقعیت شااارکت    کند را دو برابر بهتر  به آن اختصااااص پیدا می    6که مقدار عددی

های  در مورد داده. در نظر گرفت، اساات 3که مقدار عددی آن روی مقیاس  +BBدارای رتبه 

لذا . شااوديکسااان تلقی نمی 3و  2با اختلاف بین مثلاً مقادير  7و  6اختلاف بین مقادير ، ترتیبی

 توان چنین اساااتنباط نمود که در صاااورت افزايش مقدار عددی مربوط به رتبه شااارکت          می
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شد يکنواختی در کیفیت اعتباری آن رخ می ، موردنظر ست . دهدر سته ، گفتنی ا رتبه ، متغیر واب

مارسیا  ) سطح تشکیل شده است     21و در مقیاس موديز از  22در مقیاس اس اند پی از ، اعتباری

 (. 2014، و همکاران

 . دهدمیرو را نشان مدل رگرسیون چندمتغیره مورداستفاده در پژوهش پیش، معادله زير

𝐶𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽 𝑋𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡 (2) مدل   

 : کهجايی

CRit : شان می متغیر مجازی و پنهانی که امتیاز تخصیص مقدار ؛ دهديافته به رتبه اعتباری را ن

شرکت  ستند عدد   AAAهايی که دارای رتبه اين متغیر برای  شرکت ، 7ه هايی که دارای برای 
 يا +Aهای هايی که دارای رتبهبرای شااارکت، 6عدد هساااتند  -AAا يAA يا +AAهای رتبه

A  ياA-   های  هايی که دارای رتبه   برای شااارکت ، 5عدد  هساااتندBBB+  يا BBB  ياBBB-  

برای ، 3عدد هستند   -BBيا  BB يا +BBهای هايی که دارای رتبهبرای شرکت ، 4عدد هستند  
هايی که در و برای شااارکت، 2عدد ند هسااات -Bيا  B يا +Bهای هايی که دارای رتبهشااارکت

 ؛ است 1عدد ( CCC+ ،CCC ،CCC- ،Dهای رتبه) منطقه درماندگی مالی قرار دارند

Xit :  غیرعادی های تولیدهزينه، عملیاتی غیرعادی نقدی هایمتغیرهای مستقل شامل جريان 

 ؛ اختیاری غیرعادی مخارج و

𝛽 :؛ ضرايب متغیرهای مستقل 

휀𝑖𝑡 :بارت خطای تصادفی نرمالع . 

ستقل پژوهش به    ست که متغیرهای م سبه    قبل از اجرای مدل فوق لازم ا صورت جداگانه محا

 . شوند

 پژوهش با مطابق، پژوهش اين در: غیرعادی عملیاتی نقدی هایجريان گیریاندازه( الف

ند   (، 2010) و زاروين کوهن ما يان  برآورد برای( 3) مدل  از پسااا قدی  های جر یاتی عم ن  ل

 . شودمی غیرعادی استفاده

 
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼0

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜑𝑖𝑡 (3) مدل   

 : کهجايی
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𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 :عملیاتی شرکت  نقدی هایجريان𝑖  در پايان سال𝑡 ؛ 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1 :های شرکت مجموع دارايی𝑖  در پايان سال𝑡 −  ؛ 1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 : فروش شرکت𝑖  در طول سال𝑡 ؛ 

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 : تغییرات فروش شاارکت𝑖  در پايان سااال𝑡   که برابر اساات با فروش در سااال𝑡 

𝑡منهای فروش در سال  −  ؛ 1

𝜑𝑖𝑡 :پسماند مدل . 

از (، 2010) و زاروين کوهن پژوهش همراستا با : غیرعادی های تولیدهزينه گیریهانداز( ب

 . شودمی غیرعادی استفاده های تولیدهزينه برای برآورد( 4) مدل پسماند

PRODit

TAit−1
= α0

1

TAit−1
+ α1

Salesit

TAit−1
+ α2

∆Salesit

TAit−1
+ α3

∆Salesit−1

TAit−1
+ δit (4) مدل   

 : کهجايی

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡 :شرکت  هزينه سال   𝑖های تولید  ست با بهای تمام  𝑡در پايان  شده کالای  که برابر ا

 ؛ اضافه تغییرات موجودی کالارفته بهفروش

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1 : تغییرات فروش شاارکت𝑖  در پايان سااال𝑡 − در که برابر اساات با فروش  1

𝑡سال  − 𝑡منهای فروش در سال  1 −  ؛ 2

𝛿𝑖𝑡 :پسماند مدل . 

 پسماند (، 2010) و زاروين کوهن پژوهش طبق: غیرعادی مخارج اختیاری گیریاندازه( ج

 . گیردقرار می غیرعادی مورد استفاده برای برآورد مخارج اختیاری( 5) مدل

DISEXPit

TAit−1
= α0

1

TAit−1
+ α1

Salesit

TAit−1
+ γit (5) مدل   

 : کهجايی

𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 : مخارج اختیاری شاارکت𝑖  در پايان سااال𝑡 های اداریکه برابر اساات با هزينه ،

 ؛ عمومی و فروش

𝛾𝑖𝑡 :پسماند مدل . 
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 هاتجزیه و تحلیل داده

شد   همان شتر بیان  سود واقعی و  منظور آزموبه، در اين پژوهش، گونه که پی ن رابطه مديريت 

سی شرکت  شده نهايی رتبه اعتباری تعديل سیون چندمتغیره مورد  ، های موردبرر يک مدل رگر

يافته به رتبه اعتباری و متغیرهای  امتیاز تخصاایص، متغیر وابسااته پژوهش. گیرداسااتفاده قرار می

مخارج و  تولید غیرعادی هایهزينه، غیرعادی عملیاتی نقدی هایجريان: مستقل آن عبارتند از 

 . غیرعادی اختیاری

 آمار توصیفی متغیرهای مدل رگرسیون

 . آمار توصیفی متغیرهای مستقل ارائه شده است( 5) نگارهدر  

 آمار توصیفی متغیرهای مستقل  :(5) نگاره

 میانگین حداکثر حداقل تعداد متغیر
انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی میانه

ABCASH 532 34/4-  78/3 035/0- 91/0 020/0 51/0- 68/0 

ABCOST 532 77/2- 19/3 023/0 44/0 013/0 45/0 12/4 

ABEXP 532 21/5- 78/4 011/0- 96/0 029/0 57/1- 57/6 

ABCASH :غیرعادی عملیاتی نقدی هایجريان 

ABCOST :غیرعادی های تولیدهزينه 

ABEXP :غیرعادی مخارج اختیاری 

انحراف  ، میانگین ، حداکثر ، مقادير حداقل   ، شاااودفوق مشااااهده می  هنگار طور که در  همان 

. چولگی و کشاایدگی برای سااه متغیر مسااتقل پژوهش محاساابه گرديده اساات، میانه، اسااتاندارد

 . کشدنیز توزيع فراوانی متغیر وابسته پژوهش را به تصوير می( 6) نگاره

دهنده نمونه آماری تشکیل هایشده نهايی شرکتهای اعتباری تعديلقسمت عمده رتبه

افزون بر (. 4نگاره )درصد طبق  6/59معادل ، تعلق دارد گذاری خوبپژوهش به سطح سرمايه

 4/22گذاری پايین و در سطح سرمايه، های اعتباریدرصد از رتبه 18شود که مشاهده می، اين

 . گیرنددرصد باقیمانده در سطح سوداگرانه جای می
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 راوانی متغیر وابستهتوزیع ف :(6) نگاره
 درصد تعداد يافته به رتبه اعتباریامتیاز تخصیص

7 158 7/29 

6 67 6/12 

5 51 6/9 

4 41 7/7 

3 32 0/6 

2 64 0/12 

1 119 4/22 

 100 532 مجموع

 ( مانایی) آزمون پایایی

ساااتفاده از آزمون فیلیپس و پرون ا، متغیرهای ساااری زمانی( مانايی) منظور بررسااای پايايیبه

 . شودمی
 نتایج آزمون فیلیپس و پرون :(7) نگاره

 داریسطح معنی آماره آزمون متغیر

CR 543/166 016/0 

ABCASH 213/203 000/0 

ABCOST 564/187 002/0 

ABEXP 048/295 033/0 

CR :يافته به رتبه اعتباریامتیاز تخصیص  

ه و متغیرهای مسااتقل پژوهش همگی داری متغیر وابسااتدهد سااطح معنینشااان می( 7) نگاره

بنابراين فرض ريشاااه ، اسااات( 05/0) شاااده برای آزمونکوچکتر از مقدار خطای در نظرگرفته

 . شودمی تأيیدآنها ( مانايی) واحد داشتن متغیرها رد و پايايی

 آزمون تشخیص نوع مدل

 . گرددیمر استفاده میل F از آزمون(، پولینگ يا پانل) برای بررسی و تشخیص نوع مدل

 لیمر Fنتایج آزمون  :(8) نگاره
 داریسطح معنی لیمر Fآماره 

68/7 022/0 
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به      گاره با توجه  مقدار خطای در    کوچکتر از( 022/0) داریاز آنجاکه ساااطح معنی   (، 8) ن

ست ( 05/0) شده برای آزمون نظرگرفته شده و    ، ا سیون انتخاب  لذا مدل پانل برای برآورد رگر

 . پولینگ قابل استفاده نیست مدل

 انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل پانل

 ((. 9) نگاره) شوداز آزمون هاسمن استفاده می، برای گزينش بین اثرات ثابت و تصادفی

 نتایج آزمون هاسمن :(9) نگاره
 آماره کای دو داریسطح معنی

31/0 67/2 

شاااده برای مقدار خطای در نظرگرفته   بیشاااتر از ( 31/0) داریبا توجه به اينکه ساااطح معنی     

 . شوددرصد پذيرفته می 95بنابراين مدل اثرات تصادفی با اطمینان ، است( 05/0) آزمون

 دار بودن رگرسیونآزمون معنی

 نگارهطور که در اين همان. ارائه شده است  ( 10) نگارهنتايج حاصل از برآورد رگرسیون در   

دار بودن معادله رگرساایون بیانگر آن اساات که با توجه به ه آزمون معنینتیج، شااودمشاااهده می

فرض (، 005/0و  465/7، به ترتیب ) آمدهدساااتفیشااار به Fداری آماره مقدار و ساااطح معنی 

توان گفت که مدل پژوهش شود و می رد می( صفر بودن تمام ضرايب  ) معنی بودن کل مدلبی

درصد و بالا   69معادل ( Adjusted-𝑅2) شده ن تعديلدر اين مدل ضريب تعیی . دار است معنی

 . توان گفت که مدل خوب استمی، بنابراين. باشدمی
 تصادفی اثرات نتایج برآورد مدل به روش :(10) نگاره
 داریسطح معنی tآماره  ضريب متغیر

24/0 ( ABCASH) غیرعادی عملیاتی نقدی هایجريان  78/0  41/0  

-09/0 ( ABCOST) یرعادیغ های تولیدهزينه  42/3-  009/0  

-13/0 ( ABEXP) غیرعادی مخارج اختیاری  74/2-  011/0  

25/2 ( C) مقدار ثابت  57/56  000/0  

  76/0= ( 𝑹𝟐) ضريب تعیین

 69/0= ( Adjusted-𝑹𝟐) شدهضريب تعیین تعديل

  005/0داری= سطح معنی 465/7فیشر=  Fآماره 

 86/1اتسون= و -آماره دوربین
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 آزمون استقلال خطاها 

مقدار  ، نگارهدر اين . شاااودمراجعه می( 10) نگارهبرای بررسااای اساااتقلال خطاها مجدداً به 

ست که در دامنه   86/1واتسون برابر با   -آماره دوربین بنابراين وجود . گیردقرار می 5/2تا  5/1ا

 . ستفاده کردتوان از مدل رگرسیون اهمبستگی بین خطاها رد شده و می

 های پژوهشفرضیهدار بودن ضرایب و نتایج آزمون بررسی معنی

داری برای مقدار آماره آزمون و ساااطح معنی  . شاااودرجوع می( 10) نگاره بار ديگر به   يک 

اسااات  41/0و  78/0به ترتیب برابر با  ( ABCASH) غیرعادی های نقدی عملیاتی  جريانمتغیر 

بنابراين  . بیشاااتر اسااات  05/0کمتر و دومی از مقدار خطای   ( 96/1) نگاره  tکه اولی از مقدار   

 هایجرياندهد بین شود و اين نشان می  فرض صفر بودن ضريب اين متغیر در مدل پذيرفته می  

داری وجود ندارد و در نتیجه فرضااایه اول    و رتبه اعتباری رابطه معنی    غیرعادی عملیاتی  نقدی 

 . شودنمی تأيیدتحقیق 

به  ( ABCOST) غیرعادی های تولیدهزينهداری برای متغیر مون و سطح معنیمقدار آماره آز

بیشااتر و دومی از مقدار ( 96/1) نگاره tاساات که اولی از مقدار  009/0و  -42/3ترتیب برابر با 

شود و بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين متغیر در مدل پذيرفته نمی. کمتر است 05/0خطای 

داری و رتبه اعتباری رابطه منفی و معنیغیرعادی  های تولیدهزينهه بین اين بدان مفهوم است ک 

 . شودمی تأيیدوجود دارد و در نتیجه فرضیه دوم تحقیق 

به  ( ABEXP) غیرعادی مخارج اختیاریداری برای متغیر مقدار آماره آزمون و سااطح معنی

بیشااتر و دومی از مقدار ( 96/1) نگاره tاساات که اولی از مقدار  011/0و  -74/2ترتیب برابر با 

شود و بنابراين فرض صفر بودن ضريب اين متغیر در مدل پذيرفته نمی. کمتر است 05/0خطای 

داری و رتبه اعتباری رابطه منفی و معنیغیرعادی  مخارج اختیاریاين بدان مفهوم است که بین 

 . شودمی تأيیدوجود دارد و در نتیجه فرضیه سوم تحقیق 

 . طور اجمالی ارائه شده استهای پژوهش بهنتايج آزمون فرضیه( 11) هنگاردر 
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 های پژوهشیافته :(11) نگاره
 نتايج آزمون فرضیه های پژوهشفرضیه

 داری وجودمعنی رتبه اعتباری رابطه و عملیاتی غیرعادی نقدی هایجريان بین( 1) 

 . دارد
 شودنمی تأيید

 شودمی تأيید . دارد داری وجودمعنی رتبه اعتباری رابطه و رعادیغی های تولیدهزينه بین( 2) 

 شودمی تأيید . دارد داری وجودمعنی رتبه اعتباری رابطه و اختیاری غیرعادی مخارج بین( 3) 

 گیریخلاصه پژوهش و نتیجه

ستفاده از اطلا  ، بندی اعتباریمؤسسات رتبه   عات  گروه مهمی از بازيگران بازار هستند که با ا

بینی کنند الگوهايی را برای پیشساااعی می، های مالیشاااده توساااط مديريت و صاااورتفراهم

ساير  روی سرمايه های اقتصادی ارائه داده و از عدم اطمینان پیش کلی بنگاه دورنمای گذاران و 

همواره اين نگرانی وجود دارد که ، با اين حال. های مالی بکاهند  ذينفعان هنگام اتخاذ تصااامیم   

شخصی در      ديريت با اعمالم ضاوت  صورت  ق ستفاده از اختیارات خود در تهیه   های مالی و ا

های مالی را از طريق کاربران صااورت ، گزارشااگری مالی  در حسااابداری  هایزمینه گزينش

ستکاری  شاند ، سود  يا مديريت د ستکاری  ، سود  های مديريتيکی از روش. به گمراهی ک د

 گونهاين سااود واقعی مديريت. عملیاتی اساات هایی تصاامیمبرخ واقعی با اتخاذ رويدادهای

ست    تعريف سط  عادی عملیاتی هایفعالیت از انحراف: شده ا شرکت  تو  منظورها بهمديران 

 عملیات عادی در روند مالی گزارشگری  اهداف اينکه درباره از ذينفعان برخی کردن گمراه

اهداف   سااااختن برآورده به  رقاد  را مديريت   اگرچه  انحراف اين. برآورده شاااده اسااات 

شگری  شرکت  لزوماً، کندمی گزار سأله حائزاهمیت اين  . دهدنمی را افزايش ارزش  بنابراين م

توانند انحراف مذکور را در شرکت کشف کنند و بندی اعتباری میاست که آيا مؤسسات رتبه

 . شده نمايان سازندهای اعتباری ارائهاثر آن را در رتبه

ضوع با توجه به اه سی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداری و رتبه     ، میت مو اين پژوهش به برر

دلیل عدم فعالیت  به. شاااده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهای پذيرفتهاعتباری شااارکت

، رتبه اعتباری از طريق مدل امتیاز بازار نوظهور، بندی اعتباری در بازار مالی ايرانمؤسسات رتبه

برای ارزيابی کیفیت اطلاعات حسابداری . گرديدان متغیر وابسته پژوهش لحاظ عنوبهمحاسبه و 

نقدی عملیاتی  هایگیری آن از سه معیار جريانمنظور اندازهو به، از مفهوم مديريت سود واقعی



  1396، زمستان 26هفتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  141  

 

 

عنوان متغیرهای مساااتقل   به، مخارج اختیاری غیرعادی   و غیرعادی های تولید هزينه ، غیرعادی

 . داستفاده ش، پژوهش

شااده در بورس اوراق پذيرفته شاارکت 76ای متشااکل از نمونهرو در های پژوهش پیشيافته

سال  غیرعادی و  های تولیددار هزينهمنفی و معنی تأثیراز ، 1393تا  1387های بهادار تهران طی 

اين موضااوع بیانگر آن اساات که تولید  . دهدرتبه اعتباری خبر می مخارج اختیاری غیرعادی بر

مام     ب های ت ندازه برای کاهش ب نه  همین، رفته شاااده کالای فروش  یش از ا های  طور کاهش هزي

يافته . شاااودتبلیغات و تحقیق و توساااعه موجب تنزل رتبه اعتباری می، عمومی و اداری، فروش

تا   1999های  در ايالات متحده آمريکا بین ساااال    ( 2014) فوق همراساااتا با نتايج مطالعه گیزلر      

 . است( 2015) های لین و شنف يافتهو برخلا، 2013

اين پژوهش از نخساااتین مطالعاتی اسااات که رابطه بین مديريت ساااود واقعی و رتبه اعتباری  

شروط قراردادهای   ، هزينه بدهی؛ از آنجاکه رتبه اعتباری. کندهای ايرانی را آزمون میشرکت 

بالطبع ارزش شااارکت را دساااتخوش تغییر قرار می     17وام ناب ، دهد و  بالقوه   تأثیر راين درک ب

سود واقعی بر رتبه اعتباری  شران  ، مديريت  حسابرسان و   ، ارزيابان، موضوع حائزاهمیتی برای نا

صیه می . رودشمار می نهادهای ناظر به سرمايه   همچنین تو گذاران حقیقی و حقوقی جهت شود 

ه حقوق صااااحبان   بازد ، ها علاوه بر معیارهای متعارف مانند بازده دارايی      ، ها انتخاب شااارکت  

صادی      ، سهام  سهم و ارزش افزوده اقت سود هر  سبت قیمت به  به رتبه اعتباری آنها نیز توجه ، 18ن

 .  ويژه مبذول دارند

محققان ، بندی اعتباری در ايرانشده در خصوص رتبه  با عنايت به حجم پايین مطالعات انجام

رابطه  ، ترر و قلمرو زمانی طولانیتتوانند با انتخاب نمونه آماری بزرگ  های آتی میدر پژوهش

حاکمیت شرکتی ، رتبه اعتباری را با متغیرهای ديگری نظیر مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی

ارزش ، 19ارزش افزوده بازار تأثیرشاااود همچنین پیشااانهاد می. و نقدشاااوندگی بررسااای نمايند

و  21شااده آن يعنی شااکاف یهای جديداً معرفارزش افزوده اقتصااادی و مؤلفه، 20افزوده نقدی

شااده در بورس  های پذيرفتهبر رتبه اعتباری شاارکت  22نیروی حرکت ارزش افزوده اقتصااادی 

 . اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار گیرد
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Abstract 
The purpose of this research is to examine the relationship between 

real activities earnings management and credit ratings in a sample of 76 

firms listed in Tehran stock exchange during 2008 to 2014. Considering 

the absence of international credit rating agencies in Iranian financial 
market, this paper firstly calculates credit ratings of selected firms using 

the emerging market score (EMS) model. Then it applies a multivariate 

regression model in which dependent variable is credit rating and 

independent variables are abnormal cash flows from operations, 
abnormal production costs and abnormal discretionary expenditures. 

This study which analyzes observational data, is an "applied" and 

"descriptive, post events and causal comparative" research from 
objective and data collecting method viewpoints, respectively. Results 

suggest that there is no significant relationship between abnormal cash 

flows from operations and credit rating, but abnormal production costs 
and abnormal discretionary expenditures have significant negative 

relation with credit ratings of the firms.  

Keywords: Credit Rating, EMS Model, Real Activities Earnings Management, 

Abnormal Discretionary Expenditures.  
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