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 12نقش کیفیت سود در برآورد ریسک اعتباری 

 
 

 5محمدرضا شورورزی   و  4ابوالقاسم مسیح آبادی   ،3رضا دانشور بنداری 
 

 25/06/1398 تاریخ پذیرش:          09/09/1397 تاریخ دریافت:

 
 چکیده 

از داده از انجام این پژوهش مقایسه چهار شاخص کیفیت سود که صرفاً  های حسابداری جهت تعیین  هدف 
شده در  های پذیرفتهها بر درجه ریسک اعتباری شرکتکنند و تعیین میزان تأثیر آنمیزان کیفیت سود استفاده می

آوری و در این  جمع  1396تا    1387های  شرکت بین سال  156بدین منظور اطلاعات    تهران است.بورس اوراق بهادار  
ها، استفاده  بندی آن به روش تحلیل پوششی دادهشاخص مالی جهت تعیین ریسک اعتباری و سپس رتبه  20ارتباط از  

. همچنین از  شدو تائید ار گرفت قرهای موردنظر با رتبه اعتباری هر شرکت نیز مورد آزمون  شده است. رابطه شاخص
بینی، رابطه سود و وجه نقد، اقلام تعهدی و نهایتاً  های پایداری و قابلیت پیشچهار شاخص کیفیت سود شامل ویژگی

تعدیل واکنش  و ضریب  واکنش سود  استفاده  ضریب  سود،  رابطه شاخصشدشده  ابتدا  اعتباری  .  رتبه  با  مالی  های 
سپس رابطه چهار    شدها، در قالب مدل رگرسیون آزمون و اعتبار مدل تائید  وششی دادهشده به روش تحلیل پتعیین

توان نتیجه گرفت که میان  شاخص کیفیت سود با رتبه اعتباری هر شرکت مورد آزمون قرار گرفت.از این پژوهش می
ها رابطه  فیت سود آنهای عمده کیشده در بورس اوراق بهادار تهران و شاخصهای پذیرفتهریسک اعتباری شرکت
 معناداری وجود دارد.  

 
 دهی اعتباری.ریسک اعتباری، رتبه اعتباری، کیفیت سود، امتیاز  واژگان کلیدی:

 
 G24 ،G32 بندی موضوعی:طبقه
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 و هاشرکت  اعتباری ریسک ریسک، ازجمله  یریگاندازه به نیاز  مالی بازارهای گذاران فعال در سرمایه

 (.2014  ،1همکاران  و مارسیا) کنند گیریتصمیم  گذاریسرمایه میزان پذیرش و در مورد تا دارندرا   ناشران

گذاران برسانند تا بالاترین  ها این انگیزه را دارند که کیفیت اعتباری خود را به اطلاع سرمایهشرکت 

سازمانی  خصصان برون روش اثربخش، استفاده از مت قیمت ممکن را برای اوراق بهادار خود دریافت کنند.

رتبه مؤسسات  بهنظیر  که  است  اعتباری  واسطه بندی  میعنوان  عمل  اطلاعات  فرصتهای  و  های  کنند 

طور جداگانه  گذاران به ها نسبت به اینکه هر یک از سرمایهدهند. آنباکیفیت اعتباری برتر را به بازار نشان می

درجه   (.2004،  2وسا و استیفن رپردازند ) یابی اعتباری می ای کمتر به ارزاین کار را انجام دهند با هزینه 

کند و سبب تأمین  ها، شرایط را برای ورود به بازار با اطمینان تسهیل میریسک اعتباری پایین برای شرکت 

رسمی و تکنیکی در مورد درجه نسبی   یبندی اعتباری، اظهارنظر شود. رتبهتر میهای پایین مالی با نرخ 

موقع اصل و بهره یک ابزار بدهی )ریسک اعتباری( بوده که صلاحیت اعتباری  زپرداخت بهریسک عدم با

بندی  سنجش ریسک اعتباری توسط مؤسسات رتبه.  (2013  ،3ای. اس.ام. ا کند )بینی مینهاد ناشر آن را پیش 

بر اساس وضعیت درونی و بیرونی شرکت تعیین    6و فیچ   5، مودیز 4اعتباری بزرگ، مانند استاندارد اند پورز

گیرند، اگرچه کاملاً شفاف  ها در فرایند تعیین رتبه اعتباری شرکت در نظر میشود. عواملی را که آنمی

به  نسبت نیست،  نظیر  عوامل کمی  دربرگیرنده هم  کیفیت  طورکلی  مانند  کیفی،  عوامل  و هم  مالی  های 

 (. 1394شود )مشایخ و شاهرخی،  رقابتی شرکت و غیره می های صنعت، موقعیت  مدیریت، ویژگی

بررسی و تعمق بیشتر است، آن است که  ها قابل ترین چالش عنوان یکی از مهم بینی ریسک مالی به آنچه در حوزه پیش 

بینی ریسک  یش در ایران و بورس اوراق بهادار تهران کدام دسته از مدل )حسابداری، بازاری و یا ترکیبی( توانایی بیشتری در پ 

آمده مؤید این است  دست (. شواهد به 1396  ورشکستگی مالی دارند و استفاده از چه مدلی قابل توجیه است )راموز و محمودی، 

کنند؛ بنابراین  های سیستم حسابداری استفاده می ها از داده بندی اعتباری برای محاسبه درجه ریسک شرکت که مؤسسات رتبه 

ترین و  نماید. یکی از مهم های سودآوری در ارزیابی ریسک اعتباری نقش بااهمیتی را ایفا می نسبت های مالی ازجمله  شاخص 

الگوهای تصمیم محوری  از  اعداد حسابداری، سود حسابداری است که مبنای بسیاری  رود. سود  گیری به شمار می ترین 

شود )جمالیان پور و ثقفی،  سابداری مشاهده می حسابداری تا حدی تأثیرگذار است که در محور هرگونه بحث و اظهارنظر ح 

ترین منبع اطلاعاتی، ممکن است منعکس کنندة عملکرد واقعی  عنوان مهم (، ولی باید به این نکته توجه شود که سود به 1392

های  روش   کارگیری ها و مدیریت آنان نباشد؛ زیرا به دلیل قابلیت انعطاف ذاتی استانداردهای حسابداری، تفسیر و به شرکت 

رو باید علاوه بر کمیت سود به کیفیت سود نیز  شود؛ ازاین نظر مدیران می حسابداری در بسیاری از موارد، تابع قضاوت و اعمال 

 در  که  هاست شرکت  مالی  سلامت  ارزیابی  اهمیت  با  های جنبه  از  سود  ، کیفیت بنابراین   (. 1391توجه شود )دستگیر و همکاران،  

 (. 1394    برزگر،  و  است )صالحی  گرفته  قرار  توجه  کانون  اخیر، در  مالی  های رسوایی  نتیجة  در  وص خص به  و  اخیر  های سال 

 
1. Murcia, Flávia Cruz de Souza and et al 
2. Rousseau, Stéphane 
3. European securities and markets authority 
4. Standard & Poor’s 
5. Moody’s Investor Service 
6. Fitch Ratings 
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شاخص  بهرابطه  خارجی  و  داخلی  پژوهشگران  توسط  اعتباری  ریسک  با  مالی  وسیع  های  طور 

های  شاخص هنگام برآورد ریسک اعتباری توسط متخصصین و تحلیل گران،    موردبررسی قرار گرفته است.

ها با ریسک اعتباری توسط پژوهشگران داخلی  باشد. رابطه این شاخص مالی یکی از ابزارهای مورداستفاده می 

آمده تاکنون پژوهشی در رابطه  عملهای به طور وسیع موردبررسی قرار گرفته است. طی بررسی و خارجی به 

انجام این پژوهش به افزایش    بنابراینه است.  با ارتباط میان کیفیت سود و برآورد ریسک اعتباری انجام نشد

بندی اعتباری، کمک خواهد نمود. با عنایت  ها و مؤسسات رتبه کارآمدی برآورد ریسک اعتباری توسط بانک 

شده در های پذیرفتهبه اهمیت موضوع، این پژوهش قصد دارد رابطه کیفیت سود و ریسک اعتباری شرکت 

های  ها با توجه به برخی از شاخص با شناسایی کارایی شرکت   بنابراینید.  بورس اوراق بهادار را بررسی نما

ها شده است. این فرآیند به کمک روش تحلیل پوششی  بندی شرکت مرتبط با ریسک اعتباری، اقدام به رتبه

از  داده  منظور  بدین  و  انجام  به   4ها  مالی  و  شاخص  ورودی  متغیرهای  به   16عنوان  مالی  عنوان  شاخص 

های پایداری و  ای خروجی استفاده شده است. همچنین از چهار شاخص کیفیت سود شامل ویژگیمتغیره

رابطه سود و    (2200،  2بارتون و سیمکو رابطه سود و وجه نقد )(  3200،  1لئوز و همکاران بینی )قابلیت پیش 

(  2006،  4)باروا   دشده سو( و نهایتاً ضریب واکنش سود و ضریب واکنش تعدیل1200،  3)پنمن   اقلام تعهدی

های  عنوان متغیر عنوان متغیر وابسته و چهار شاخص کیفیت سود به شود. ریسک اعتباری به استفاده می 

 اند. مستقل در مدل، مورد آزمون قرارگرفته

 
   پژوهش   مبانی نظری 

 ریسک اعتباری 

»ریسک اعتباری عبارت است از احتمال قصور    5المللی نظارت بر بانکداری طبق تعریف کمیته بین

باشد« )کمیته نظارت  گیرنده یا طرف مقابل اعتباردهنده به انجام تعهداتش، طبق شرایط توافق شده میوام 

دهد، این احتمال وجود  گذار به شخص حقیقی یا حقوقی وام می(. زمانی که یک سرمایه 2000بر بانکداری،  

وفرع وام،  احتمال نکول در پرداخت اصل های بهره و اصل وام قصور کند. به خت دارد که گیرنده وام در پردا 

های  های شرکت در هر سطحی از جریاننقد شوندگی بیشتر دارایی  .شود ریسک اعتباری )نکول( گفته می

 .(2013،  6شود )دمودران نقدی عملیاتی و تعهدات مالی، منجر به ریسک نکول کمتری برای شرکت می

 

1. C. Leuz,D. Nanda, and P.Wysocki.  
2. J.Barton, andP.J Simko.  
3. S.Penman.  
4. A.Braua.  
5. The Basel Committee on Banking Supervision  
6. Demoders, Aswat  
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 توجهیقابل  موضوع به ریسک این بر مؤثر هایاعتباری، شناسایی شاخص  ریسک موضوع کنار در

موفقیت از یکی .شودمی تبدیل انتخاب تصمیمات عوامل   ریسک بر مؤثر هایشاخص  صحیح اعتباری، 

 .(1389،  وهمکاران  است )صفری و کامل دقیق برای ارزیابی اعتباری
 

 بندی اعتباری و اعتبار سنجی رتبه 

اعتبار سنجی یا امتیازدهی اعتباری فرآیندی است که به هر فرد یا شرکت، کمیتی تخصیص داده  

بازپرداخت تعهداتش است. اعتبار سنجی، فرآیندی    شود. این کمیت نشانگر برآوردی از توانایی وی درمی

ت را با استفاده  ها و با مؤسسات اعتباری ریسک اعتباری متقاضیان دریافت تسهیلااست که توسط آن، بانک

 (.1396    وهمکاران  کنند )ارضاء از اطلاعات گذشته و حال متقاضی ارزیابی و امتیازبندی می 
نقطه مقابل اعتبار سنجی، رتبه اعتباری قرار دارد که به دنبال تعیین میزان ریسک اعتباری یک ناشر  

بندی در بیشتر  دیگر فرآیند رتبهیان بیا ورقه بهادار است. در این مفهوم قضاوت افراد نیز دخالت دارد. به

شود و سپس نتایج حاصل از  گونه است که ابتدا اعتبار سنجی و نمره دهی اعتباری انجام میموارد به این

گیرد و در نهایت، بر اساس نمره اعتبار  بندی و تحلیلگران موردبررسی قرار می این مدل توسط کمیته رتبه

بندی  شود؛ بنابراین مفهوم رتبهری ناشر یا اوراق بهادار یا کشور تعیین میسنجی و قضاوت کمیته، رتبه اعتبا

اعتبار سنجی )که معمولاً برای مشتریان بانک  گیرد( وسیع است و شامل آن نیز  ها صورت مینسبت به 

 سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران(. شود )وبمی

سازند اما در  را در سطح عموم منتشر می  بندی مستقل بوده و گزارش خودهمچنین مؤسسات رتبه

داشته و  های برآوردی را نیز خود نگه کند و رتبهفرد را ایجاد میاعتبار سنجی هر بانک سیستم منحصربه 

شود )کمیته  ها محسوب میکند چون مزیت رقابتی در مقابل سایر بانکحتی به متقاضی نیز اعلام نمی 

 . (2006  ،1بازل 

 
 بندی اعتباری تبه ریسک اعتباری و ر 

می رتبه اعتباری  به بندی  تجزیهتواند  بر  مبتنی  اعتباری  ریسک  از  نسبی  معیار  یک  وتحلیل عنوان 

توان گفت همبستگی شفاهی (. همچنین می2014  ،2متغیرهای کمی و کیفی تلقی شود )مارسیا و همکاران 

احتمال کمتر و  بالا  اعتباری  رتبه  اعتب میان  )ریسک  آن  از  پس  )جولینیا نکول  دارد  وجود  و  اری کمتر( 

رتبه2014  ،3همکاران مؤسسات  بدون شک  ارائه  (.  سرمایه  بازار  برای  ارزشمندی  اعتباری خدمات  بندی 

اگر آن می با وجود عدم تقارن  دهند.  ارائه دهند  اعتباری را  از درجه ریسک  ارزیابی معتبر و مستقلی  ها 

ریسک نکول رابطه    (.2010  ،4بهتر خواهد نمود )پاپی کانومو   گذاران را قادر به تصمیماتاطلاعاتی سرمایه 

 
1. Basel Committee on Banking  
2.   Murcia, Flávia Cruz de Souza  
3.   Jllinea, S.Jane; Tanlu, Lloyd and Winn, Amanda  
4. V.L.Papaikonomou.  
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بندی اعتباری دارد )مارسیا و همکاران،  های تخصیص داده شده توسط مؤسسات رتبهداری با رتبهمعنی

2014.) 

بندی اعتباری بزرگ، مانند استاندارد اند پورز، مودیز و فیچ بر  سنجش ریسک توسط مؤسسات رتبه

ها در فرآیند تعیین رتبه اعتباری  شود. عواملی را که آنی و بیرونی شرکت تعیین میاساس وضعیت درون

های  طورکلی دربرگیرنده هم عوامل کمی نظیر نسبت گیرند، اگرچه کاملاً شفاف نیست، به شرکت در نظر می 

  شود. می های صنعت، موقعیت رقابتی شرکت و غیره  مالی و هم عوامل کیفی، مانند کیفیت مدیریت، ویژگی 

عمومی   اطلاعات بنابراین  و هستند محاسبهقابل  مالی هایصورت  اطلاعات اساس بر سادگیبه  مالی هاینسبت

مطالعات   در  سنتی طور به همچنین هاشوند. آنمی  تلقی شرکت  اعتباری بندی رتبه تعیین برای  دسترسی در

بینی پیش  و برآورد مطالعات مشابه که  1968  آلتمن، نمونه شوند برایمی  استفاده ورشکستگی بینیپیش 

 (.1395  ،)شاهرخی و مشایخ  هستند بندیرتبه

شود.  کننده مهمی از حفاظت اعتباری محسوب می سودآوری عامل تعیین  1اند پورز از نظر استاندارد  

و   خارجی  سرمایه  داخلی، جذب  سرمایه  ایجاد  توانایی  بالاتر،  بازده سرمایه  و  عملیاتی  با حاشیه  شرکت 

ناتوانی  های ساختار  های پوششی، نسبت وکار بیشتری دارد. از طرفی نسبت های کسب مقاومت در مقابل 

اند پورز  شده توسط استاندارد  های بکار گرفتهای دیگر از نسبتی و حفاظت از دارایی دستهسرمایه، اهرم

 (. 2001  است )استاندارد اند پورز،

های پوشش تأمین بدهی، شدت سرمایه  مودیز برای تعیین رتبه اعتباری، سودآوری عملیاتی، نسبت

 (.2004  ،2کند )مودیز وتحلیل میهای نقدی را تجزیهدر گردش و جریان 

های  بینیهای تاریخی، پیش بندی رَم عوامل مالی شرکت را از طریق سه بخش گسترده ویژگی رتبه

انعطاف  و  آتی  می مالی  ارزیابی  مالی  نسبت پذیری  از  شرکت  اعتباری  ریسک  تعیین  برای  او  های  کند. 

پذیری مالی استفاده  انعطاف های نقدی و  سودآوری، نقدینگی و ساختار تأمین مالی، پوششی و اهرمی، جریان 

 (.2008  ،3کند )رم ریتینگمی

 
 کیفیت سود و ریسک اعتباری 

های مالی ازجمله  طور که در بررسی ادبیات مربوط به ریسک اعتباری توضیح داده شد شاخص همان

 نماید. های سودآوری در ارزیابی ریسک اعتباری نقش بااهمیتی را ایفا مینسبت

های اقتصادی است،  گیری اینکه سود یکی از عوامل مهم و تأثیرگذار بر تصمیم  با توجه بهبنابراین  

ها را در برآورد توان سودآوری و تصمیمات اعتباری  تواند آناتکا بودن سود میکنندگان از قابلآگاهی استفاده 

ت )بدون  یاری دهد. تحلیل گران مالی در ارزیابی خود از سود خالص گزارش شده و یا سود هر سهم شرک

 

1. Standard & Poor’s  

2. Moody’s Investor Service  

3. Ram Rating  
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در تعیین ارزش شرکت فقط به کمیت سود پرداخته    بنابرایننمایند.  تعدیل(، جانب احتیاط را رعایت می 

 (.1378  ،ظریف فرد و جهانخانیشود )شود، بلکه به کیفیت آن نیز توجه مینمی

اهمیت  هایجنبه  از  سود  کیفیت  و اخیر هایسال  در که هاست شرکت  مالی سلامت  ارزیابی  با 

 (. 1394  است )صالحی و بذرگر، گرفته قرار  توجه کانون اخیر، در های مالی رسوایی نتیجة در صوصخبه

با توجه به ابهام موجود در مورد چگونگی تأثیر کیفیت سود بر ریسک اعتباری و عدم وجود پژوهش  

 باشد. بررسی میدر این زمینه، رابطه بین کیفیت سود و ریسک اعتباری مسئله قابل 

 
 پیشینه پژوهش مروری بر  

و همکاران) تعیین(  2014مارسیا  عوامل  تعیین  اعتباری طی دوره  به  رتبه   2011تا    1997کننده 

ها ده متغیر اهرم، سودآوری، اندازه شرکت، پوشش مالی، رشد، نقدینگی، حاکمیت شرکت،  پرداختند، آن 

عنوان متغیرهای مستقل و رتبه اعتباری منتشرشده توسط  المللی بودن را بهکنترل، عملکرد بازار مالی و بین

 .ته در نظر گرفتندعنوان متغیر وابسمشاهده به   153استاندارد اند پورز و مودیز را برای  

( با بررسی سی و نه شرکت برزیلی نشان دادند که نسبت مجموع بدهی  2008) 1داماسنو و همکاران 

 ها رابطه معناداری با ریسک اعتباری دارند.به مجموع دارایی و بازده دارایی

ی که متغیر کم  31،  تهران    شده در بورسشرکت پذیرفته   106( با بررسی  1396)و همکاران    ارضاء 

 .در تعیین ریسک اعتباری مؤثر هستند را شناسایی نمودند 

باشند  وفرع وام میهای مالی که بیانگر میزان توانایی پرداخت اصل نسبت   (1392)  همکارانامیری و  

، استخراج و به تعیین درجه ریسک شده در بورس پذیرفته  شرکت تولیدی 181های مالی را از روی صورت

 ها پرداختند. اعتباری شرکت 

مللی نشان دادند  الای بر روی ششصد و هشتادویک بانک بین( در مطالعه2009)  2ماتوسک و استوارت 

های  ها، نقدینگی، اندازه، حاشیه بهره خالص، نسبت هزینهکه نسبت حقوق صاحبان سهام به مجموع دارایی

 ها عوامل اثرگذار بر رتبه اعتباری هستند.عملیاتی به سود عملیاتی و بازده دارایی

در ترکیه پرداختند. ابتدا  ها و صنایع  بندی شرکت ( در پژوهش خود به رتبه2010)  3تانسل و یارداکول 

بندی صنایع مختلف پرداخته و سپس با توجه به  با استفاده از متغیرهای کلان صنعت و اقتصاد به رتبه

 .ها با روش تاپسیس فازی نمودبندی شرکت ها اقدام به رتبههای مالی شرکت نسبت

ها  تحلیل پوششی داده شرکت با استفاده از روش    1408بندی اعتباری  ( به رتبه2009)  4مارسیس 

های مالی به فروش  پرداخت. او از نسبت بدهی به حقوق مالکانه، بدهی جاری به فروش خالص و هزینه

عنوان ورودی و فروش خالص به حقوق مالکانه، نسبت کفایت سرمایه و حقوق مالکانه به دارایی  خالص به 

 
1.   D.L. Damasceno, R.Artes, and A.M.A.F. Minardi.  
2.   R.Matousek, and C.Stewart.  
3. Y.Tansel, M.Yardakul.  
4.   Marcin Tomasz  
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ها با رهیافت تحلیل پوششی داده   CCRمدل    عنوان خروجی مدل استفاده کرد. این پژوهش با استفاده ازبه

 شرکت کاملاً کارا هستند.   27ورودی محور نشان داد که تنها  

  1061های مالی حسابرسی شده،  های مالی مستخرج از صورت ( با استفاده از نسبت 2008)  1مین و لی 

ی در کره، عملکرد  های تضمین کننده اعتبار ترین سازمان شرکت تولیدی شامل پرتفوی اعتباری از بزرگ 

های مالی به فروش،  های هزینهها نسبتها را با یک امتیاز اعتباری مالی واحد ارائه کردند. آن کل شرکت

های سرمایه به کل دارایی عنوان ورودی و نسبتهای جاری به سرمایه و کل بدهی به کل دارایی را بهبدهی

لگو در نظر گرفتند. اعتقاد پژوهشگران بر این بود که  عنوان خروجی او دارایی جاری به بدهی جاری را به 

اعتماد  ها نتیجه قابلآمده با استفاده از شیوه تحلیل پوششی داده دست نتیجه پژوهش، شامل رتبه اعتباری به 

 و قابل اتکایی است. 

نظر    ها، ارزیابی وام گیرندگان با در( با بکار گیری روش تحلیل پوششی داده 2007)  2چنگ و همکاران 

وسیله تحلیل پوششی  بندی اعتباری را به ای« به رتبههای مالی خصوصی یک رویکرد چندگزینهگرفتن پروژه

دهند. در این پژوهش  های مالی خصوصی، پیشنهاد می منظور ارزیابی وام گیرندگان برای پروژه ها به داده

های عصبی و...  خت تصمیم، شبکهوتحلیل ممیزی، دربندی اعتباری نظیر تجزیه های مختلف رتبهتکنیک

 اند. مقایسه شده 

( به بررسی تأثیر متغیرهای مالی و صنعتی مورداستفاده مؤسسه استاندارد و  2006)  3گری و همکاران 

اعتباری شرکت  بر روی رتبه  نتایج نشان داد که نسبت پورز  استرالیایی پرداختند.  و  مالی  های اهرم  های 

 بر رتبه اعتباری دارد. پوشش بهره بیشترین تأثیر را  

بندی اسناد قرضه  ها از رتبهعنوان »یک تحلیل پوششی داده با  را  تحقیقی  (  2006)  4لیانگ و همکاران 

بندی  منظور رتبهها ارائه یک رویکرد عینی و ساده به سازی« در تایوان انجام دادند. هدف آن صنعت کشتی

ها را برای دستیابی به اهداف پژوهش خود در دوره  ده اسناد قرضه بود. پژوهشگران شیوه تحلیل پوششی دا

 بندی اسناد قرضه بود. مورداستفاده قرار دادند. نتیجه بیانگر موفقیت الگو در رتبه  1997-2004

بندی اعتباری مشتریان بانک ترکیه با استفاده از روش تحلیل پوششی  ( به رتبه2003)  5امل و همکاران 

ها تفاوت معناداری با  شرکت تولیدی که اطلاعات آماری آن   82نسبت مالی    6ها از  ها پرداختند. آنداده 

مدت  وتاه های کهای مدل شامل وام ها، ورودی میانگین صنعت داشت، استفاده کردند. از میان این نسبت 

های آن  بانک/ بدهی جاری، بدهی جاری/ فروش خالص، قدر مطلق )دارایی ثابت/ حقوق مالکانه( و خروجی 

 باشند. موجودی کالا(/ بدهی جاری، حقوق مالکانه / دارایی، خالص سود/ دارایی می  -شامل )دارایی جاری

شرکت تولیدی    146عات  ها، اطلا بندی اعتباری شرکت با هدف رتبه  (1395)  و همکاران  شاهرخی

ها  آوری و از مدل سوپر تحلیل پوششی داده جمع را    1392سال    تهران طی    پذیرفته در بورس و اوراق بهادار

 
1. Min, Jae H and Lee.  
2. EWL Cheng, YH. Chaing,BS. Tang.  
3. S.Gray, A.Mirkovic, andV. Ragunathan.  
4.   G.S. Liang, C.F. Liu, W.C. Lin, and C.X.Yeh.  
5.   A.B. Emel, M.Oral, A. Reisman Ve & O. R. Yalaln  
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های نمونه است و اولین و آخرین رتبه  بندی اعتباری شرکت استفاده نمودند. نتایج این تحقیق بیانگر رتبه

 .اندتک متغیرها با هم مقایسه شده به لحاظ تک

اعتبارسنجی   برای  مدلی  بانک سه  حقوقی  مشتری 250 اطلاعات از استفاده  ( با1391سروش ) و  راعی

 بد مشتریان و  خوب مشتریان  گروه دو  در  را مشتریان هامنظور، آن  این برای  .کردند ارائه حقوقی مشتریان

 برای هاآن  .کردند استفاده عملکرد ارزیابی معیارهای اساس بر پروبیت و لوجیت  مدل از و تقسیم کردند

 هایهزینه به مالیات و بهره کسر از قبل سود  بدهی، نسبت جاری، نسبت مالی، نسبت نسبت  5 از ارزیابی

 .کردند استفاده فروش به خالص ها، سوددارایی  کل خالص به مالی، سود

 ها با بدهی  وفرع اصل  پرداخت  مالی  توان  لحاظ  از  اعتباری  رتبه  تعیین  ( به 1390مقدم )  غیوری  و  محمودآبادی 

زمانی   دوره  برای  را  شرکت  281 سرمایه  ساختار  های نسبت  ها آن  .پرداختند  ها داده  پوششی  تحلیل  شیوه  از  استفاده 

 عنوان خروجی به  را  سودآوری  و  نقدینگی  های نسبت  و  ها داده  پوششی  تحلیل  الگوی  ورودی  عنوان به  1387 تا  1385

 .کردند  تعیین  موردبررسی  های شرکت  برای  را  ای رتبه  کارایی  اساس  بر  و  دارند  قرار  الگو 

داد   نشان و کرد استفاده  مالی  درماندگی بینیپیش  در  سود کیفیت های شاخص  از (2012)  1رویها ئو 

 سود های کیفیتشاخص  بنابراین دهد؛ قرار تأثیر تحت را مالی درماندگی بینیپیش  تواندمی  سود کیفیت

 .گیرند قرار مدنظر مالی درماندگی کنندة بینیپیش  متغیرهای  عنوانبه  توانند می

( تأثیر کیفیت اطلاعات بر هزینه سرمایه از طریق ریسک نقد شوندگی را موردمطالعه  2011)  2انجی

(  2003شده توسط پاستور و استمباغ )گیری ریسک نقد شوندگی از معیار معرفیمنظور اندازه قرار داد. وی به 

 استفاده کرد. 

گی، با استفاده از اطلاعات  ( بررسی رابطه میان کیفیت سود و ریسک نقد شوند 1393نخعی و مهرانی )

بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته  71 اوراق  نتایج   1389تا    1385شده در بورس  پرداختند. 

عنوان معیاری از کیفیت دهنده وجود رابطه منفی و معنادار بین کیفیت اقلام تعهدی بهپژوهش آنان نشان 

های پژوهش رابطه معناداری میان پایداری سود و ارتباط  باشد؛ اما یافتهسود و ریسک نقد شوندگی سهام می

 .عنوان معیارهای کیفیت سود و ریسک نقد شوندگی نشان ندادبا ارزش سود به 
 
 های پژوهش فرضیه 

 صورت زیر ارائه گردیده است. های پژوهش به شده و پیشینه پژوهش فرضیه با توجه به مبانی نظری ارائه 

 ها رابطه دارد.زمانی با ریسک اعتباری شرکت   ( کیفیت سود بر مبنای سری1

 ها رابطه دارد. ( کیفیت سود بر مبنای رابطه بین سود و وجه نقد با ریسک اعتباری شرکت2

 ها رابطه دارد. ( کیفیت سود بر مبنای رابطه بین سود و اقلام تعهدی با ریسک اعتباری شرکت 3

شده سود با ریسک اعتباری  اکنش تعدیل( کیفیت سود بر مبنای ضریب واکنش سود و ضریب و4

 ها رابطه دارد. شرکت 

 
1.   K.Ruihao.  
2. J.Ng.  
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ها  با ریسک اعتباری شرکت   4تا    1  هایههای ذکرشده در فرضی( کیفیت سود بر مبنای شاخص 5

 رابطه دارد. 

 
 پژوهش   شناسی روش 

های کاربردی،  قیاسی، از لحاظ هدف از نوع پژوهش  -استقرایی  -پژوهش  از جنبه منطقی، قیاسی این  

 لحاظ آماری مدل رگرسیون و به لحاظ روش، پس رویدادی است.   از

صورت مقطعی برای  شده در بورس اوراق بهادار تهران بههای پذیرفته برای این منظور اطلاعات شرکت 

ها برای حضور در جامعه  آوری شد. شرط اصلی انتخاب شرکت ( جمع 1396الی    1387های  ده سال )سال 

های پوششی میسر نخواهد شد  شرکت صفر نباشد؛ زیرا محاسبه نسبت  9الی  پژوهش این است که هزینه م

ها  باید جزء بانک های مزبور می ها در برآورد ریسک اعتباری حائز اهمیت است. همچنین شرکتو این نسبت

 گری مالی نباشند و طی این ده سال حضور مداوم در بازار بدون خروج و یا ورود مجدد باشند. و واسطه 

 .گرفتند قرار مورداستفاده پژوهش هایفرضیه  آزمون جهت  نمونه عنوانبه  شرکت 156 اً تعدادنهایت
 

 متغیرهای پژوهش 
 متغیرهای مستقل 

 موجب تحلیلگران  و پژوهشگران  توسط سود  کیفیت در خصوص  مختلف مفاهیم و تعاریف کارگیری به

گیری  اندازه  برای مشخصی شدهپذیرفته رویکرد تاکنون ولی است شده گیریمختلف اندازه  هایمدل  ایجاد

چهار مدل کیفیت سود به شرح   از حاضر (. در پژوهش2005،  1است )عبدالغنی  نشده سود تبیین کیفیت

 زیر استفاده شده است. 

بینی و سود به  های پایداری، قابلیت پیش برای محاسبه کیفت سود بر مبنای سری زمانی )ویژگی   -1

 .( استفاده شد 3200)  2مدل استفاده شده در پژوهش لئوز و همکاران ارزش سهام( از  

EQ i,t = S. d OI i,t / S. d CFO i,t 
 :آن در که

EQi,t  =  شرکت سود کیفیت i  سال   در t 

= S.d OIi,t  شرکت   عملیاتی معیار سود انحرافi    در سالt   

= S.d CFOi,t   شرکت   حاصل از عملیات نقد وجه معیار انحرافi   در سالt  

 است. سود کیفیت دهنده پایین بودنباشد، نشان ترپایین  EQنسبت   چه هر

(  2001برای محاسبه کیفیت سود مبتنی بر رابطه بین سود و وجه نقد از مدل پژوهش پنمن )   -2

 استفاده شد. 

EQ i,t = CFO i,t / OI i,t 

 :آن در که

 
1. Khaled ElMoatasem Abdelghany.  
2. Leuz,C., Nanda,D.and Wysocki, P.  
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EQi,t   = شرکت سود کیفیت i سال در t   

 = CFOi,t از عملیات شرکت   حاصل نقد وجهi  در سالt    

= OIi,t      سود عملیاتی شرکتi  در سالt   

 .است سود کیفیت بالا بودن دهندهباشد، نشان  بالاتر  EQ هر چه قدر نسبت

و     -3 بارتون  پژوهش  مدل  از  تعهدی  اقلام  و  سود  رابطه  مبنای  بر  سود  کیفیت  محاسبه  برای 

 .شده است( استفاده  2002سیمکو)

EQ i,t = BNOA i,t / S i,t 
 :آن در که

EQi,t  =  شرکت سود کیفیت i  سال در t  

= BNOAi,t   دوره شرکت   عملیاتی اول هایخالص داراییi  در سالt   

= Si,t     فروش شرکتi  در سالt   

 .  است سود  کیفیت بالا بودن دهندهباشد، نشان ترپایین   EQ نسبت   چه هر

شده سود از مدل  کیفیت سود بر مبنای ضریب واکنش سود و ضریب واکنش تعدیلبرای محاسبه    -4

 ( استفاده شده است. 2006پژوهش باروا  )

Price i,t = δ0 + δ1BVE i,t+ δ2EPS i,t+ δ4 (EPS * Growth)+δ4 (EPS * DE) i,t + δ5 
(EPS *EVAR) i,t + C 

 که در آن:  

δ2   =    کیفیت سود شرکت( ضریب واکنش سود در مدل بارواi    در سالt ) 

i,t  BVE  =    ارزش دفتری هر سهم شرکتi  در سالt   

i,t  EPS  =    سود هر  سهم قبل از اقلام غیرمترقبه شرکتi  در سالt   

Growth  =    متوسط رشد ارزش دفتری شرکتi    طی شش سال 

i,t  = DE    نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt   

i,t  EVAR  =    درصد تغییرات سود هر سهم شرکتi  در سالt   

 .است سود  کیفیت بالا بودن دهندهباشد، نشان بالاتر  δ2 هر چه قدر مقدار  
 

 متغیرهای کنترلی  

نگر ریسک شرکت  های خود از اهرم مالی شرکت به منزلة متغیر نشاهای زیادی نیز در مدل پژوهش 

مالی  استفاده کرده  اهرم  تأثیر  انجام شده،  ارزیابی    10اند. مطالعات گوناگون  را منفی  بر عملکرد شرکت 

(  2009،  1دهد )سانگ ها را افزایش می ها، ریسک آندهد، اهرم مالی شرکت ها نشان میاند، این ارزیابی کرده 

عنوان  (. در این پژوهش اهرم مالی را به   2007    ،4ی و گو ( )تسا2009،  3( )پارک ولی 2009،  2)کوه و همکاران 

 
1. C. Sung. 

2. Y.Koh,,S. Lee, &S.Y. Boo.  
3. S.Y.Park, and S. Lee.  
4. H.Tsai, and Z.Gu.  
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ها به حقوق صاحبان سهام )لی و  متغیر کنترلی در نظر گرفته ایم. اهرم مالی برابر است با نسبت بدهی 

 (.2011  1همکاران

ازآنجاکه درجه ریسک اعتباری شرکت در هرسال تحت تأثیر ریسک اعتباری شرکت در سال قبل قرار دارد  

عنوان دومین متغیر کنترلی و نهایتاً لگاریتم طبیعی مبلغ فروش  ریسک اعتباری سال قبل هر شرکت نیز به   بنابراین 

 هش در نظر گرفته شده است. عنوان سومین متغیر کنترلی در این پژو معیاری برای اندازه شرکت به 

 
 متغیر وابسته پژوهش 

عنوان متغیر وابسته تعیین و جهت ارزیابی آن صرفاً از  ها به در این پژوهش ریسک اعتباری شرکت

 ها استفاده شده است. های مالی سالانه شرکت ها مالی مستخرج از گزارش نسبت

 
 ا ه متغیرهای ورودی و خروجی جهت تعیین رتبه اعتباری شرکت 

رتبه برای  پژوهش  پیشینه  و  نظری  ادبیات  مطالعه  از  شرکت پس  اعتباری  کمک بندی  به   ها 

داده  پوششی  و    4ها،  تحلیل  ورودی  داده  16متغیر  نوع  از  همه  شده خروجی  گرفته  نظر  در  مالی   های 

 است. 

 اند از: متغیرهای ورودی عبارت 

های دریافتی  ها، نسبت وام بلندمدت به داراییهای ها، نسبت بدهیهای جاری به دارایی نسبت بدهی

 :باشدو متغیرهای خروجی شامل موارد زیر می  ها، نسبت حقوق صاحبان سهام بلندمدت به دارایی 

، نسبت حاشیه سود خالص، نسبت حاشیه سود ناخالص،     ROAها، بازده داراییROE بازدهی سرمایه  

بت وجوه نقد به بدهی جاری، جریان نقدی عملیات به  نسبت جاری، حاشیه سود عملیاتی، نسبت آنی، نس

ها، نسبت  ها، جریان نقد آزاد بر بدهی، نسبت گردش موجودی کالا به فروش، نسبت گردش داراییکل بدهی

 ها، خالص فروش، سود خالص. مالکانه، دارایی 

 
 مدل قابل آزمون 

C.R =    β1 LEUZi,t  + β2  PENMANi,t+β3  BARTON.SIMKOi,t +β4  BRAUAi,t+ 

LEVERAGE + SIZE + CR i,t-1 +  ε 

C.R :  یافته به رتبه اعتباری امتیاز تخصیص 

Leverage  اهرم مالی :  

Size   اندازه شرکت : 

CR i,t-1  :    قبل   سال   درشرکت  ریسک اعتباری 

LEUZ  ( 2003: شاخص لئوز    )  

PENMAN  ( 2001: شاخص پنمن  )  

 
1. F. Li, I.Abeysekera, and S. Ma.  
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BARTON.SIMKO   ( 2000سیمکو )و    بارتون    : شاخص 

BRAUA  ( 2006: شاخص باروا)  

 
 ها آزمون فرضیه ها و  وتحلیل داده تجزیه 

 های نمونه تعیین رتبه اعتباری شرکت 

ها که یک روش ناپارامتریک است، بر اساس نسبت خروجی و  با استفاده از روش تحلیل پوششی داده

 DEAافزار  بندی با استفاده از نرم ها با هم بهترین شرکت را انتخاب و رتبهورودی و سپس مقایسه شرکت 

master   .انجام پذیرفت 
 

 آمار توصیفی متغیرهای اصلی مدل رگرسیون 

متغیرهای استفاده شده در این پژوهش در    ها، آمار توصیفیوتحلیل دادهمنظور بررسی و تجزیهبه

 شده است. ( ارائه 1جدول )

 

 آمار توصیفی متغیرها  . 1جدول 
 اندازه شرکت  اهرم مالی  ریسک اعتباری باروا  بارتون و سیمکو  پنمن لئوز  ره آما

 55800/13 243742/2 866862/0 583392/0 27316/1 984587/0 103174/1 میانگین 

 47174/13 670120/1 952030/0 416550/0 940798/0 812634/0 832220/0 میانه 

 93622/18 46448/46 000000/1 699000/4 94458/19 4838/101 09439/11 حداکثر 

 163982/9 - 11283/45 031240/0 005300/0 065864/0 - 2278/116 001686/0 حداقل 

 355104/1 876766/3 194048/0 551530/0 474701/1 525836/6 115484/1 انحراف معیار 

 563158/0 957483/0 - 941500/1 468513/2 043707/6 - 501526/3 558366/3 چولگی 

 299184/4 65855/53 413727/6 44733/11 37715/52 6139/187 50682/22 کشیدگی 

 1560 1560 1560 1560 1560 1560 1560 مشاهدات 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

این   آن شاخص   جدولدر  انحراف  و  مرکزی  ارائه های  مشاهدات  تمام  از  اصلی ها  است.   ترینشده 

دهد. این شاخص برای متغیر لئوز  باشد که مرکزیت تمام متغیرها را نشان می شاخص مرکزی میانگین می 

طه بین سود  ، برای متغیر پنمن )کیفیت سود مبتنی بر راب 103/1)کیفت سود بر مبنای سری زمانی( مقدار  

، برای متغیر بارتون و سیمکو )کیفیت سود بر مبنای رابطه سود و اقلام تعهدی(  984/0و وجه نقد( مقدار 

واکنش    273/1مقدار   ضریب  و  سود  واکنش  ضریب  مبنای  بر  سود  )کیفیت  باروا  متغیر  برای  نهایتاً  و 

مربوط به هر متغیر حول اعداد    هایدهنده تمرکز داده باشد که نشان می   583/0شده سود( مقدار  تعدیل

 باشد. مربوطه می 

باشد، ریسک اعتباری کمینه و بیشینه آن در نمونه به  اطلاعات اجمالی مربوط به سایر متغیرها بدین شرح می 

باشد. بیشترین چولگی در بین متغیرهای پژوهش  در نمونه آماری می   0/ 952و دارای میانه  1/ 000و   0/ 031ترتیب  
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باشد. بیشترین پراکندگی مربوط به  ر بارتون و سیمکو و بیشترین کشیدگی مربوط به متغیر پنمن می مربوط به متغی 

ها بیانگر  باشد. اختلاف میان کمینه و بیشینه داده متغیر پنمن و کمترین پراکندگی متعلق به متغیر ریسک اعتباری می 

ها از انسجام مناسبی برخوردارند.  دهد که داده دامنه مناسب برای استفاده از متغیرهاست. ضریب کشیدگی نشان می 

 ها است. تفاوت ناچیز میانه و میانگین مربوط به هر داده نیز حاکی از نرمال بودن آن 

 
 آزمون ریشه واحد )بررسی مانایی( 

 به قرار زیر است:  1نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لین و چاو 
 

 نتایج آزمون ریشه واحد )بررسی مانایی(   . 2جدول 
 نتیجه  احتمال  آماره چاو  متغیر 

 تائید مانایی  0000/0 - 7188/42 ریسک اعتباری

 تائید مانایی  0000/0 - 8658/10 شاخص لئوز 

 تائید مانایی  0000/0 - 2528/16 پنمن

 تائید مانایی  0000/0 - 87255/5 بارتون و سیمکو 

 تائید مانایی  0000/0 - 5449/11 باروا 

 تائید مانایی  0000/0 - 89429/9 اهرم مالی 

 تائید مانایی  0000/0 - 2981/58 ریسک اعتباری سال قبل 

 تائید مانایی  0000/0 - 0130/17 اندازه شرکت 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

تر  کوچک داری متغیر وابسته و متغیرهای مستقل پژوهش همگی  دهد سطح معنی( نشان می 2جدول )

( است، بنابراین فرض ریشه واحد داشتن متغیرها رد  05/0از مقدار خطای در نظر گرفته شده برای آزمون )

 شود. ها تائید میو پایایی )مانایی( آن 

 
 آزمون هم انباشتگی 

 

 نتایج آزمون هم انباشتگی )هم جمعی(  . 3جدول 
 AHC واریانس  واریانس باقیمانده  احتمال  tآماره  

94296/10 - 0000/0 041484/0 025971/0 

 : محاسبات پژوهشمنبع

انباشتگی کائو )که سطح معنیازآنجایی  آماره آزمون هم  برای  از خطای در نظر  Kaoداری  ( کمتر 

باشد، در نتیجه فرض عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مدل  ( می 05/0گرفته شده برای آزمون )

 شود. هم انباشته بودن متغیرهای مدل تائید می   بنابراینشود و  رد می

 

 
1. Levin, Lin & chu Unit Root  



 

 

ت  
یفی

ش ک
نق

ی 
ار

عتب
ک ا

س
 ری

رد
آو

بر
در 

د 
سو

ر  / 
ری 

بندا
ور 

نش
ا دا

ض
 ،  

ی  
باد

ح آ
سی

م م
اس

والق
اب

و  
زی 

ور
ور

 ش
ضا

در
حم

م
 

 
    

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

216 

 آزمون تشخیص مدل 

 شود. فاده میلیمر است  Fبرای بررسی تشخیص نوع مدل )پولینگ یا پانل(، از آزمون  

 

 نتایج آزمون اف لیمر   . 4جدول 
 احتمال  درجه آزادی  آماره  آزمون اثرات

 0000/0 ( 1369.155) 390963/2 اف لیمر 

 0000/0 155 295440/36 کای مربع 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

تر از مقدار خطای در نظر گرفته شده برای  داری صفر و کوچک (، ازآنجاکه سطح معنی 4با توجه به جدول ) 

 مدل پانل برای برآورد رگرسیون انتخاب شده و مدل پولینگ قابل استفاده نیست.   بنابراین ( است،  0/ 05آزمون ) 

 
 انتخاب اثرات ثابت یا تصادفی در برآورد مدل پانل 

 

 آزمون هاسمن نتایج   . 5جدول 
 احتمال  درجه آزادی  آماره کای مربع  آزمون اثرات

 0000/0 8 600006/370 دوره تصادفی 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

اینکه سطح معنی برای آزمون  با توجه به  از مقدار خطای در نظر گرفته شده  داری صفر و بیشتر 

فرض مدل با اثرات    بنابراینشود،  درصد رد می  95( است، بنابراین مدل اثرات تصادفی با اطمینان  05/0)

 شود. ثابت پذیرفته می 

 
 دار بودن رگرسیون آزمون معنی 

طور که در این جدول مشاهده  شده است. همان ( ارائه 6ن در جدول )نتایج حاصل از برآورد رگرسیو

آمده  دست دار بودن معادله رگرسیون بیانگر آن است که با توجه به مقدار به شود، نتیجه آزمون معنی می

داری صفر، فرض بی معنی بودن کل مدل )صفر بودن تمام  فیشر و سطح معنی  F( برای آماره  516346/5)

می رد  میضرایب(  و  معنیشود  پژوهش  مدل  که  نمود  ادعا  تعیین توان  ضریب  مدل  این  در  است.  دار 

 باشد. درصد می  27شده معادل  تعدیل

 نتایج برآورد مدل رگرسیون  . 6جدول 
 معناداری آماره تی استیودنت  ضریب متغیرها 

 9399/0 - 075384/0 - 000226/0 شاخص لئوز 

 9813/0 023448/0 0000148/0 پنمن

 0086/0 632084/0 006498/0 بارتون و سیمکو 

 0225/0 - 283557/2 - 012959/0 باروا 
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 6517/0 - 451525/0 - 000525/0 اهرم مالی 

 0000/0 -091049/6 - 161491/0 ریسک اعتباری سال قبل 

 0000/0 716383/9 063575/0 اندازه شرکت 

 0947/0 672069/1 145758/0 عرض از مبدأ 

 881798/1 واتسون  -دوربین  268818/0 شدهتعدیل ضریب تعیین 

 ( 0000/0)  5275/100 آماره چاو )معناداری(  ( 0000/0) 516346/4 آماره فیشر )معناداری( 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 آزمون استقلال خطاها 

( به جدول  استقلال خطاها مجدداً  بررسی  مراجعه می6برای  آماره  (  مقدار  این جدول،  نماییم. در 

وجود همبستگی بین خطاها    بنابراینگیرد.  قرار می  5/2تا    5/1است که در دامنه    88/1دوربین واتسون برابر  

 توان از مدل رگرسیون استفاده کرد. رد شده و می 

 
 دار بودن ضرایب ررسی معنی و ب   های پژوهش ه آزمون فرضی 

به   LUEZ داری برای متغیرشود، مقدار آماره و سطح معنی( مشاهده می6طور که در جدول )همان

بیشتر است    05/0داری از مقدار خطای  باشد و چون سطح معنیمی  9399/0و    -075384/0ترتیب برابر  

د و این نشانگر آن است که بین کیفیت شوبنابراین فرض صفر بودن ضریب این متغیر در مدل پذیرفته می

ویژگی  مبنای  بر  و همکاران  سود  لئوز  پژوهش  )مدل  زمانی  رابطه  2003های سری  اعتباری  ریسک  و   )

 شود. داری وجود ندارد. در نتیجه فرضیه اول پژوهش تائید نمیمعنی

معنی سطح  و  آزمون  آماره  متغیر  مقدار  برای  برابر    PENMANداری  ترتیب  و    023448/0به 

بیشتر است بنابراین فرض صفر بودن ضریب این   05/0داری از مقدار  باشد و چون سطح معنیمی9813/0

شود و این نشانگر آن است که بین کیفیت سود بر مبنای رابطه بین سود و وجه  متغیر در مدل پذیرفته می

اعتباری رابطه2001نقد )مدل پژوهش پنمن   نتیجه فرضیه دوم  معنی  ( و ریسک  داری وجود ندارد. در 

 شود. پژوهش تائید نمی 

  632084/0به ترتیب برابر  SIMKO.BARTONداری برای متغیرمقدار آماره آزمون و سطح معنی

کمتر است بنابراین فرض صفر بودن ضریب این   05/0داری از مقدار  باشد و چون سطح معنیمی  0086/0و  

شود و این نشانگر آن است که بین کیفیت سود بر مبنای رابطه بین سود و اقلام  نمی متغیر در مدل پذیرفته  

داری وجود دارد. در نتیجه  ( و ریسک اعتباری رابطه معنی2002تعهدی )مدل پژوهش بارتون و سیمکو  

 شود. فرضیه سوم پژوهش تائید می 

  0225/0و    -283557/2رابر  به ترتیب ب  BRAUAداری برای متغیر  مقدار آماره آزمون و سطح معنی 

کمتر است بنابراین فرض صفر بودن ضریب این متغیر در   05/0داری از مقدار باشد و چون سطح معنیمی

شود و این نشانگر آن است که بین کیفیت سود بر مبنای ضریب واکنش سود و ضریب  مدل پذیرفته نمی

داری وجود دارد. در نتیجه باری رابطه معنی( و ریسک اعت2006شده سود )مدل پژوهش باروا  واکنش تعدیل

 شود. فرضیه چهارم پژوهش تائید می 
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های موردبررسی نمایانگر معناداری ضرایب و  بررسی ضرایب سایر متغیرهای کنترلی در مورد شرکت

 وجود رابطه مثبت معنادار میان رتبه اعتباری سال قبل و اندازه شرکت با ریسک اعتباری است. 

دار بودن رگرسیون نشان داد، فرض بی معنی بودن کل مدل )صفر بودن  آزمون معنی طور که  همان

دار است. در نتیجه فرضیه پنجم  توان ادعا نمود که مدل پژوهش معنیمی   بنابراینشود  تمام ضرایب( رد می 

 شود. پژوهش تائید می 

 
 و بحث   گیری نتیجه 

و در نتیجه مدیریت مناسب آن، استفاده از    ریسک اعتباری  گیریاندازه های کمی سازی و  یکی از راه 

رتبهرتبه است.  اعتباری  برای  بندی  است  رویکردی  اعتباری  عملکرد  ویژگی  گیریاندازه بندی  و  ها 

بینی عملکرد آتی متقاضیان  تسهیلات بر اساس معیارهای کمی و کیفی تا از این طریق پیش کنندگان  دریافت

رت مؤسسات  شود.  مقدور  تسهیلات  شرکت بهاخذ  اعتباری  رتبه  تعیین  در  شاخص بندی  از  مالی  ها  های 

های مورداستفاده این مؤسسات نسبت سودآوری است که نقش  کنند. یکی از شاخص گوناگونی استفاده می 

 کند.ها ایفا می مهمی را در تعیین رتبه اعتباری شرکت

به   بنابراین  سود  داده مبلغ  از  یکی  مورداستفا عنوان  حسابداری  شاخص های  این  محاسبه  در  از ده   ها 

سرمایه  اکثر  زیرا  است،  برخوردار  خاصی  تصمیم اهمیت  فرآیند  در  اعتباردهندگان  و   شان گیری گذاران 

کنندگان  نمایند؛ بنابراین آگاهی استفاده دهد استفاده می ها را نشان می هایی که توان سودآوری شرکت از شاخص 

ش  گزارش شده  اتکا سود  قابلیت  میزان  آن رکت از  است  ممکن  کمک  ها  بهتر  تصمیمات  اتخاذ  در  را   کند ها 

شود. بنابراین، در ارزیابی ریسک  در فرآیند تحلیل هم به کمیت سود و هم به کیفیت سود توجه می   بنابراین 

 نظر  به  کیفیت سود و ریسک اعتباری ضروری  ی رابطه  بر اساس آن، مطالعه  بندی مؤسسات اعتباری و نیز رتبه 

 رسد. می 

های  با توجه به اهمیت موضوع، این پژوهش به بررسی رابطه کیفیت سود و ریسک اعتباری شرکت 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. بدین منظور با استفاده از مفهوم کارایی و شیوه تحلیل  پذیرفته 

د. ریسک اعتباری محاسبه  بندی انجام ش ها محاسبه و رتبهها میزان ریسک اعتباری شرکت پوششی داده 

های  عنوان متغیر وابسته پژوهش لحاظ گردید. همچنین چهار شاخص کیفیت سود شامل ویژگیشده به

(،  2002(، رابطه سود و وجه نقد )بارتون و سیمکو،  2003بینی )لئوز و همکاران،  پایداری و قابلیت پیش 

شده سود )باروا،  و ضریب واکنش تعدیل  ( و ضریب واکنش سود2001رابطه سود و اقلام تعهدی )پنمن،  

 عنوان متغیرهای مستقل استفاده شدند. (، محاسبه و به2006

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت پذیرفته  156ای متشکل از  های پژوهش در نمونهیافته

ی سری زمانی  هادار دو شاخص کیفیت سود یکی بر مبنای ویژگی از تأثیر معنی 1396تا    1387های  سال 

( و دیگری بر مبنای رابطه بین سود و اقلام تعهدی )مدل بارتون و سیمکو،  2003)مدل لئوز و همکاران،  

دار دو شاخص کیفیت سود، یکی  دهد. همچنین عدم وجود رابطه معنی( بر ریسک اعتباری خبر می 2002
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مبنای ضریب واکنش سود و ضریب  ( و نهایتاً بر  2001بر مبنای رابطه بین سود و وجه نقد )مدل پنمن،  

 های پژوهش بودند. ( بر ریسک اعتباری از یافته2006شده سود )مدل باروا،  واکنش تعدیل

( به پژوهشی در خصوص رابطه کیفیت سود و ریسک نقد شوندگی  1393پیش از این نخعی و مهرانی )

فیت سود و درجه ریسک اعتباری  اند اما پژوهش حاضر از اولین مطالعاتی است که رابطه بین کیپرداخته 

کند. ازآنجاکه درجه ریسک اعتباری، موضوعی با اهمیت برای ناشران و نهادهای ناظر  ها را آزمون میشرکت 

های تأمین گذاران، تحلیل گران مالی، بانک به استناد نتایج این پژوهش به سرمایه   بنابراینآید  به حساب می

و  های سرمایهسرمایه، شرکت  رتبهگذاری  تهران خصوصاً مؤسسات  بهادار  اوراق  بورس  بندی و  کارگزاران 

های ایرانی و تصمیمات  شود برای ارزیابی وضعیت مالی و اعتبار سنجی شرکت اعتبارسنجی، پیشنهاد می 

شده  های کیفیت سود بکار برده شده در این پژوهش در قالب مدل ارائه مربوط به اعطای اعتبار از شاخص 

نمای بانک استفاده  توسط  مدل  این  از  استفاده  همچنین  سنجی  ند.  اعتبار  جهت  اعتباری  مؤسسات  و  ها 

ای است بر ورود مبحث کیفیت سود به این فرآیند که در واقع شاخه مهمی در حوزه دانش مالی  مقدمه 

 باشد. می

  که ابعاد مختلف کیفیت سود عاملی اثرگذار بر درجهشدبا توجه به نتایج پژوهش حاضر، مشخص  

گذاران، مشاوران مالی، اعتباردهندگان، مدیران  شود که سرمایه ریسک اعتباری است؛ بنابراین پیشنهاد می

های شناسایی رتبه و جایگاه  طورکلی تمامی فعلان در بازار سرمایه، با استفاده از مدل ها، دولت و بهشرکت 

ازمالی شرکت  اقتصادی به شناخت بهتری  اتخاذ تصمیمات  از  ارقام    ها، پیش  و  اعداد  محتوای اطلاعاتی 

این طریق در تخصیص بهینه منابع محدود به   از  تا  حسابداری مربوط به سود گزارش شده دست یابند 

 تر عمل نمایند. های و در نهایت ارتقای رفاه اجتماعی موفق گذاری سرمایه

شده  های نوین ارائه کنیک های ناظر بر بازار سرمایه با استفاده از تشود که نهادهمچنین پیشنهاد می

به پیشرفته  کشورهای  شرکت در  مالی  جایگاه  شناسایی  نظارتیمنظور  وظایف  اعمال  از  پیش  به  ها  شان 

 محتوای اطلاعاتی مربوط به ارقام سود گزارش شده نیز توجه نمایند. 
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