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Abstract 
 

Objective: Nowadays Owners uses corporate governance mechanisms to reduce 
the opportunistic behavior of managers and decrease credit rating level. 
Accordingly, the purpose of this article is to review the effect of real earnings 
management on the relationship between corporate governance quality and credit 
rating. 

Methods: In this research, the data of the 144 firms listed in the Tehran stock 
exchange for the period of 2010 to 2018 has been gathered and analyzed. To 
measure the credit rating we use Emerging Market Credit Scoring Model. Also, 
real earnings management measured by Roychowdhury model. Data obtained 
from Rahaward Novin software, firms financial statements and Codal system. 
Furthermore, to test the hypotheses of this research we utilized panel data 
approach and multiple regression model with GLS method. 

Results: The results show that the quality of corporate governance has a negative 
influence on the real earnings management; In other words, the higher quality of 
corporate governance decreases the opportunistic behavior of managers. In 
addition, the quality of corporate governance has a positive effect on credit rating 
but it is not statistically significant. Also results show that the real earnings 
management has significant and negative effect on credit rates. Finally, the results 
of the sobel test indicate that real earnings management has mediating effects on 
relationship between corporate governance quality and credit rates. Based on the 
results of research, the quality of corporate governance has indirect effect on 



 
 
 

credit rating through real earnings management. In other words, the quality of 
corporate governance through reducing opportunistic behavior of managers, leads 
to better credit rating.  

Conclusion: From the negative effect of real earnings management on credit 
rates, we can conclude that the manager uses real activities earnings management 
for their impulses which will be detrimental to the stakeholders. So, when 
manager manipulates accounting earnings by real activities earnings management, 
the information asymmetry between managers and stakeholders increases 
hereupon systematic risk of companies increased. To preserve the interests of all 
stakeholders, corporate governance mechanisms are used. The corporate 
governance mechanisms can decline information asymmetry hereupon decrease 
systematic risk of companies. By applying strong corporate governance 
mechanisms, the opportunistic behavior of managers would reduce. Since real 
activities earnings management increase the risk of the corporation, with applying 
strong corporate governance mechanisms, opportunistic behavior of managers 
reduced and credit rating increased. With this regards, we can conclude that, when 
managers supervised by the strong corporate governance mechanisms, the 
opportunistic behavior of them decreases. Thus information provided had less 
bias. Eventually, this leads to the correct decision making by market participants. 
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  چكيده
از داشـتن ريسـك اعتبـاري،     پـايين نگـه   طلبانـه مـديران و همچنـين    منظور كاهش رفتـار فرصـت   ها به مالكان شركتامروزه  :هدف

بررسي اثر ميـانجي مـديريت سـود بـر رابطـه بـين        ،حاضر پژوهشاساس، هدف بر اين . گيرند سازوكارهاي حاكميت شركتي بهره مي
  .استكيفيت حاكميت شركتي و رتبه اعتباري 

انتخـاب   1396تـا  1388طي بازه زمـاني   ،شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفتهشركت  144 ،اين پژوهشمنظور اجراي  به: روش
. گيـري شـده اسـت    ار نوظهور و مديريت سود واقعي از طريق مـدل روي چـودهري انـدازه   رتبه اعتباري از طريق مدل امتياز باز .شدند

هـا بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون       و فرضـيه  هكدال اسـتخراج شـد   سامانههاي مالي و  صورت ،رد نوينآو افزار ره از نرم لازماطلاعات 
  .آزمون شدند يافته حداقل مربعات تعميمچندمتغيره و روش 

مديريت سود واقعي و  يفيت حاكميت شركتي بر مديريت سود واقعي اثر معكوس و معنادارككه دهد  يج پژوهش نشان مينتا: ها يافته
صـورت غيرمسـتقيم و از    همچنين نتايج حاكي از اين است كه كيفيـت حاكميـت شـركتي بـه    . ي و معنادار بر رتبه اعتباري دارداثر منف

  .ثرگذار استطريق مديريت سود واقعي بر رتبه اعتباري ا

باعـث  و از ايـن طريـق   شود  منجر ميطلبانه مديران  به كاهش رفتار فرصت ،وجود سازوكارهاي حاكميت شركتي قوي: گيري نتيجه
نقش ميانجي مديريت سود واقعي در رابطه بين كيفيت حاكميت شـركتي و رتبـه    به بيان ديگر،. افزايش يابدرتبه اعتباري  شود كه مي

  .شود اعتباري تأييد مي
  
  .رتبه اعتباري، كيفيت حاكميت شركتي، مديريت سود واقعي: ها كليدواژه
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  مقدمه
بـا عوامـل    ندمجبوردر اين محيط، ها براي ادامه حيات  شركت .ها در حال رشد و بسيار رقابتي است محيط فعاليت شركت

 .گسـترش دهنـد  هاي جديـد   گذاري از طريق سرمايه را هاي خود فعاليت ورقابت كنند المللي  مختلفي در سطح ملي و بين
خوبي مديريت  منابع مالي و نحوه استفاده از آن بايد به. دارند نيازبع مالي به منا ها ، شركتها گذاري براي انجام اين سرمايه

ي ا گونـه  نبايـد بـه   ،امروز مـديران هاي  تصميم ).1384پور بهابادي،  حسين(دارد شود و اين وظيفه برعهده مدير مالي قرار 
داخـت  در پر كـه  از ايـن بابـت   مديران .ندازدبيخطر  را بهشركت هاي رشد و پيشرفت  فرصت يا تأمين مالي آيندهباشد كه 

امـروز شـركت،   بـراي  اعتبـاري   هـاي  گيـري  تصـميم  يـا  دنشـو  رو روبـه و با بحران مالي شده  ها ناتوان اصل و فرع بدهي
تنهـا   نـه  هـا  وضعيت اعتباري شـركت . هستند نگران وضعيت اعتباري خود، ندازدبيطر خ را به آنآينده پذيري مالي  انعطاف
، فعلـي  گـذاران  سـرمايه  ،بسـتانكاران  ماننـد (نفعـان   سـاير ذي بـراي  بلكـه  مهـم اسـت،    ركنان شـركت مديران و كابراي 

  .)1390 محمودآبادي و غيوري مقدم،( داردنيز اهميت  )گذاران بالقوه اعتباردهندگان و سرمايه
آن وضـعيت   كمـك  بتـوان بـه  وجود داشـته باشـد تـا     اطلاعاتي بايدنفعان،  ذي براياهميت اين موضوع به توجه  با

بنـدي اعتبـاري    توان از طريق رتبه ها را مي اطلاعات مربوط به وضعيت اعتباري شركت. ها را بررسي كرد اعتباري شركت
ها، شناسايي عواملي كه به افزايش ريسك شـركت و در نتيجـه    با توجه به اهميت آگاهي از ريسك شركت. استخراج كرد

 صـلاحيتي مـديران، عامـل    كـه بـي   ، معتقدند)2005( 1آلتمن و هاچكيس. ضرورت دارد ،شودمنجر كاهش رتبه اعتباري 
ه شـد ايجـاد  تضـاد منـافع   داران  گيري رابطه نمايندگي، بين مديران و سـهام  با شكل. ستها درصد ورشكستگي شركت90

 ر تضـاد بـا  دبگيرند كه در جهت منافع خود و  هايي تصميماستفاده از موقعيت خود با سوء مديران ممكن است ؛ يعنياست
و شعري، احمدوند و لاريجاني ) 2014( 3گيزلر هاي پژوهش ةنتيجدر . )1976، 2لينگ مكجنسن و ( ان باشددار سهاممنافع 

شـده كـالاي    تمـام  از طريق توليـد بـيش از انـدازه بـراي كـاهش بهـاي       ،، مشخص شد كه مديريت سود واقعي)1396(
رتبـه   شـود كـه   موجب مـي ي، اداري، تبليغات و تحقيق و توسعه، هاي فروش، عموم همچنين كاهش هزينهرفته و  فروش
  .كاهش يابد اعتباري

مديريت سـود واقعـي بـه    منجرشدن ، يكي از دلايل )1395(بر اساس نتايج پژوهش كاميابي، شهسواري و سلماني 
نقـد را دچـار    اين است كه مديريت سود واقعي از طريق دستكاري چرخـه عمليـات، جريـان وجـه     ،افزايش هزينه سرمايه
عواملي كـه بـه افـزايش     ،توان نتيجه گرفت ميبنابراين  افزايش يابد،ريسك اطلاعات كه  شود مي انحراف كرده و موجب
زمـاني كـه   ديگـر،   بـه بيـان    ؛دهند را كاهش مي رتبه اعتباري را افزايش وريسك  ،دنشو ميمنجر عدم اطمينان در آينده 

و كنند  ميارزيابي  يشتربگذاري خود را  هاي مالي شوند، ريسك سرمايه ود در صورتگذاران متوجه وقوع مديريت س سرمايه
 افزايش يابد هزينه تأمين ماليشود كه  سبب مياين موضوع . كنند گذاري مطالبه مي بازده بيشتري بابت سرمايه ،در نتيجه

سـود بـر رتبـه اعتبـاري، شناسـايي      معكـوس مـديريت    تـأثير دليـل   بـه . شودكاسته رتبه اعتباري شركت از  ،و در نهايت
 است يكي از سازوكارهايي حاكميت شركتي قوي، .حائز اهميت است ،شودمنجر كاهش مديريت سود هايي كه به  سازوكار

، از بـين سـازوكارهاي   )1378(يگانـه و يزدانيـان   حساس  اساس نتايج پژوهش بر. ثر استكه در كاهش مديريت سود مؤ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Altman, & Hotchkiss 2. Jensen & Meckling 
3. Geiszler 
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بدين صورت كه اگـر   ،رابطه معناداري وجود دارد ،ان نهادي با مديريت سوددار سهاملكيت حاكميت شركتي، بين درصد ما

در محـدود كـردن   شـركتي  حاكميـت  . يابـد  مديريت سود كاهش مـي  ،باشد درصد 45ان نهادي بيش از دار سهاممالكيت 
پيسـنل،  ( اسـت ان دار سـهام نمايندگي بين مديران و  تبراي حل مشكلا خوبيدارد و ابزار نقش مهمي مديريت درآمدها 

  ).2000، 1پوپ و يانگ
پـژوهش  زمـاني اجـراي   اند و در مقطـع   مجوز فعاليت گرفته 1396از سال  ،بندي رتبه هاي هه اينكه مؤسسبا توجه ب

هـاي   ، همچنين با توجه بـه پـژوهش  را ارائه كرده است ها رتبه اعتباري شركتبندي پارس كيان  سسه رتبهؤمتنها  ،حاضر
پژوهشـگر،  از ديـد  مديريت سود واقعي و كيفيت حاكميت شـركتي بـر رتبـه اعتبـاري،      تأثيرگرفته مبني بر  رتمشابه صو

اختيـار   توانـد اطلاعـاتي در   مـي  ،بين كيفيت حاكميت شـركتي و رتبـه اعتبـاري    ةدر رابطواقعي بررسي اثر مديريت سود 
زيرا با توجه به پيشينه پـژوهش،   كنند؛استفاده  از آنها  بندي قرار دهد كه در تعيين رتبه اعتباري شركت رتبه هاي هسسمؤ

كه هدف  شود و از آنجا ميمنجر كاهش رتبه اعتباري به  ،ها مديريت سود واقعي از طريق افزايش ريسك اعتباري شركت
حاكميت شركتي از طريق كـاهش مـديريت سـود     رود كه انتظار مياست،  نفعان ذيرعايت حقوق همه  ،حاكميت شركتي

  .بينجامد ها به بهبود رتبه اعتباري شركت ،قعيوا
حاكميت شركتي از طريق كاهش رفتارهاي  كه توان نتيجه گرفت اشاره شده، ميهاي  و پژوهشبا عنايت به مطالب 

 ،بنـابراين  ،افـزايش يابـد  رتبه اعتبـاري شـركت    ،و در نتيجهكاهش يافته ريسك  شود كه سبب ميطلبانه مديران،  فرصت
نقـش  ، مقاله حاضر اين است كه آيا مديريت سود در رابطه بين كيفيت حاكميـت شـركتي و رتبـه اعتبـاري    مسئله اصلي 

  ؟كند ايفا مي ميانجي
 و پـژوهش  اجـراي  روش ،پـژوهش  هـاي  فرضـيه  ،تجربي پـژوهش پيشينة نظري و مباني  ترتيب، مقاله، به ادامه در

 بـا  همـراه  كلـي  يگيـر 	نتيجـه  پـژوهش،  نتـايج  تحليـل  و تخمـين  از پس ،نهايت در و شود مي تبيين پژوهش متغيرهاي
  .خواهد شد ارائهها  و محدوديت هاپيشنهاد

  نظري پژوهش مباني
 اي طـور گسـترده   ميـزان اعتبـار بـه    كه در بازارهاي مالي، از بيان كردند اهميت رتبه اعتباري دربارة، )2007( 2كانگ و ليو

همچنين . بيني كند تواند احتمال عدم پرداخت بدهي را پيش مي ،ها بندي است؛ زيرا سطوح و تغييرات در رتبه شدهاستقبال 
اعتبـار اختصـاص داده شـده بـه      وريسـك ورشكسـتگي    ميـان  توجه شايانارتباط  دهندة نشانقبلي  هاي نتيجه پژوهش

ده مـورد  بـر بـاز   ،شـده  ها بايد اين نكته مهم را در نظر بگيرند كه ريسك اطلاعات گـزارش  مديران شركت. هاست شركت
ها بايد براي كاهش هزينه سرمايه و افزايش ثروت  اثرگذار است، بنابراين شركت) نرخ هزينه سرمايه(گذاران  انتظار سرمايه

  ).1395، و همكاران كاميابي(ان، ريسك را كاهش دهند دار سهام
تي از طريق مالكيت سهام آغاز مالكيت شرك. تئوري نمايندگي است ،اين موضوع ةكنند پشتيباني هاي از جمله تئوري

تضاد منافع  ،اساسي تئوري نمايندگي هاي هيكي از فرضي. شد منجر و جدايي مالكيت از مديريت، به بروز مشكل نمايندگي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Peasnell , Pope & Yang 2. Kang & Liu 
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دو مـديريت سـود    خصـوص هاي مربوط به مديريت سود، در  طبق تئوري). 1396حساس يگانه، (بين مدير و مالك است 

طلبانـه، مـديران    بر اسـاس ديـدگاه رفتـار فرصـت    . طلبانه و مديريت سود اثربخش ر فرصتديدگاه رفتا: وجود داردديدگاه 
 ،ايـن تئـوري  . اسـت در تضـاد  ان دار سهامبا منافع  بسياري دنبال حداكثر كردن منافع شخصي خود هستند كه در مواقع به

منظـور بهبـود وضـعيت     ود بـه ولي در مديريت سود اثربخش، مديريت س ـ ؛كند بيني مي عملكرد آتي شركت را منفي پيش
مـديريت سـود واقعـي و    : دو نوع مديريت سود وجود دارد ،طور كلي به). 1395مشايخي و عظيمي، (شود  شركت انجام مي

تغييـر در  : شـود  انجام ميكند كه مديريت سود واقعي به سه روش  بيان مي) 2006( 1روي چودهري. مديريت سود تعهدي
طـور مسـتقيم بـر     ايـن نـوع مـديريت سـود بـه     . هاي اختياري و تغيير در حجم فـروش  نهبندي فروش، تغيير در هزي زمان
يكي . دهد ان را نشان ميدار سهاموسيله  وجود مشكل نمايندگي ضرورت كنترل مديران به. هاي نقدي اثرگذار است جريان

 حاكميـت ). 1396گانـه،  حسـاس ي (حاكميـت شـركتي اسـت     سازوكارهايگيري از  بهره ،از راهكارهاي نظارت بر مديران
 مديران بين نمايندگي مشكل حل براي مهمي ابزار و دارد شايان توجهي نقش ،درآمدها مديريت كردن محدود در شركتي

  :شود مطرح مي به شرح زير بر اين اساس فرضيه اول پژوهش ).2000 ،و همكاران پيسنل( است اندار سهام و
  .شود ميمنجر مديريت سود واقعي به كاهش  ،كيفيت حاكميت شركتي: فرضيه اول

 اطلاعــات  چنانچـه . اسـت گيـري   تصـميم  در مؤثـر عوامـل از يكـي ،اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصميم
 قائمي( منجر شود متفاوتي جدربارة موضوعي واحد، به نتاي تواند مي شود، توزيعصورت نامتقارن  به افـراد بيـن نـياز مـورد

 و دقيـق  گزارشـگري  تضمين اطلاعاتي، تقارن عدم كاهش به قوي، و مؤثر شركتي راهبري وجود ).1384 پرست، وطن و
 شد خواهد منتهي شركت اعتباري ريسك و سرمايه هزينه كاهش ،نفعان ذي اعتماد جلب بيشتر، شفافيت مديريت، صحيحِ

 عوامـل  بين از به اين نتيجه رسيدند كه) 1395( وند دوست، احمدوند و ساده وظيفه). 1397 پور، ميري چيمه و سادات، مهربان(
بـر   .داردداري  معنـا  و مثبـت  رابطه ها شركت اعتباري رتبه با نفعان ذي و اندار سهام حقوق با مرتبط عوامل شركتي، حاكميت

  :شود اين اساس فرضيه دوم به شرح زير مطرح مي
  .عتباري آن شركت بالاتر خواهد رفترتبه ا ،باشد بيشترهرچه كيفيت حاكميت شركتي يك شركت : فرضيه دوم

 دارنـد  تمايل مديران .است گذارتأثير شركت آتي عملياتي عملكرد بر غيرمستقيم طور به واقعي هاي فعاليت دستكاري
 ،آتـي  نقدي هاي جريان كاهش با سود واقعي مديريتدر واقع، . كنند جاري دوره سود قرباني را آتي نقدي هاي جريانكه 

 سـود  مـديريت  بنـابراين  كنـد،  مـي  وارد شـركت  بـه  ناپذيري جبران هاي هلطم و را كاهش داده بلندمدت عملياتي عملكرد
 مشـخص  اعتبـاري  رتبـه  طريـق  از اعتبـاري  ريسـك  كه آنجا از و شودمنجر  شركت اعتباري ريسك افزايش به تواند مي
 و لين و) 2014( گيزلر پژوهش نتايج كه طور همان ؛شد خواهدمنجر  اعتباري رتبه كاهش به واقعي سود مديريت شود، مي
با توجه بـه مطالـب بيـان     .است موضوع اين كننده تأييد) 1396( و همكارانش شعري پژوهش همچنين و) 2015( 2شين

 : شود شده، فرضيه سوم به شرح زير مطرح مي

  .شود ميمنجر افزايش مديريت سود واقعي به كاهش رتبه اعتباري : فرضيه سوم
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Roychowdhury 2. Lin, & Shen 
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و دهد  را كاهش مي طلبانه مديران رفتارهاي فرصت ،و با توجه به اينكه حاكميت شركتي آنچه گفته شدبا عنايت به 

تـوان انتظـار    ، ميشود منجر ميبه افزايش ريسك و در نتيجه كاهش رتبه اعتباري شركت  ،همچنين مديريت سود واقعي
فرضـيه چهـارم    ،بر اين اسـاس  .ا بهبود دهدر رتبه اعتباري ،داشت حاكميت شركتي از طريق كاهش مديريت سود واقعي

  :شود بدين شرح مطرح مي
  .مديريت سود واقعي در رابطه بين كيفيت حاكميت شركتي و رتبه اعتباري اثر ميانجي دارد: فرضيه چهارم

  پيشينة تجربي پژوهش
 ،اين پژوهش در .ردندرا بررسي كهاي مديريت سود  هاي حاكميتي و روشسازوكارارتباط بين ) 2018( 1ابوسمك و شوان
. 4حقوق صاحبان سهام و  .3مديره،  هيئت .2افشا و شفافيت، . 1چهار شاخص، شامل (حاكميتي  سازوكاراثر شاخص كلي 

هاي مـديريت سـود بررسـي     در كاهش شيوه ،و ساختار كنترلي و اثر هر زيرشاخص )شاخص مالكيت و گذار روابط سرمايه
بـه ايـن نتيجـه     ،)2015( لين و شن .دست نيافت ،وجود روابط بين متغيرها حاكي ازاي  به نتيجه پژوهشاين . شده است

رابطـه   بين رتبه اعتباري و مديريت سود از طريق دسـتكاري اقـلام تعهـدي،    كه پس از كنترل اثر ريسك خاص،رسيدند 
كـه   نشـان داد ، )2014(گيزلر . دارر وجود دداو معنا منفيرابطه  بين رتبه اعتباري و مديريت سود واقعي، دار و امثبت و معن

  .دهد را كاهش ميرتبه اعتباري شركت  ،هاي توليد غيرعادي و مخارج اختياري غيرعادي افزايش هزينه
كـه  و به اين نتيجه رسيد  را بررسي كرد ، در پژوهشي حاكميت شركتي، رتبه اعتباري و چرخه تجاري)2014( 2فان

در زمـان ركـود اقتصـادي،    كـه  همچنـين نشـان داد   . داري حاكم اسـت اطه معنراب ،بين حاكميت شركتي و رتبه اعتباري
 3كيم، كيم و سـانگ . نياز دارند ييافزايش كارا برايكاهش هزينه و در دوران رونق  برايان به حاكميت شركتي دار سهام

 ؛وجـود دارد  دارياو معن ـرابطـه مثبـت    ،اعتباري و مديريت سود واقعي ةكه بين ارتقاي رتببه اين نتيجه رسيدند  ،)2013(
  .اي وجود ندارد رابطه ،اعتباري و مديريت سود واقعي  ولي بين تنزل رتبه

 بـا  مـالي  تقلـب  و سـازماني  بـرون  شركتي راهبري سازوكارهاي بين ، رابطه)1398(نيا و اوشني  اسماعيلي كيا، نجف
و به اين نتيجه رسيدند كه وجود مالكيت نهادي  كردندنمايندگي را بررسي  تئوري تجويزهاي از شناختي بر ارزيابي تمركز

مثبـت و   تأثيربر احتمال تقلب مالي  ،سازماني عنوان سازوكارهاي راهبري شركتي برون دهندگان به اختصاصي و قدرت وام
هاي پذيرفته شـده در   ، رابطه بين مديريت سود واقعي و رتبه اعتباري شركت)1396( شو همكاران شعري. معناداري دارند

 ،اعتبـاري   هاي نقدي عمليـاتي غيرعـادي و رتبـه    كه بين جريانرا بررسي كردند و نشان دادند بورس اوراق بهادار تهران 
هـاي   اعتبـاري شـركت    هاي توليدي غيرعادي و مخارج اختياري غيرعادي بـا رتبـه   اما هزينه ؛رابطه معناداري وجود ندارد

  .كنند برقرار ميداري اطه منفي و معنراب ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
اثـر راهبـري شـركتي بـر رابطـه بـين مـديريت سـود و         با بررسي ) 1396(هرندي و رضائي  كردلر كرمي، ابراهيمي

يند اتغيير فر برايدار  و فروش مدت ها تر است، ارائه تخفيف زماني كه راهبري شركتي قوي نشان دادند ،هاي مالكانه انگيزه
همچنـين  . شـود  محدودتر مي ،وش و همچنين كاهش مخارج تحقيق و توسعه براي افزايش سود جاريعمليات عادي فر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Abousamak & Shahwan 2. Fan 
3. Kim, Kim & Song 
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و شـرايط اعتبـاري فـروش     هـا  به افزايش سطح فروش از طريق دستكاري ميزان تخفيـف  ،وجود راهبري شركتي ضعيف

  .شود ميمنجر 
ان و دار سهام شامل حقوق ،اكميت شركتيبه اين نتيجه رسيدند كه از بين عوامل ح) 1395( شو همكاران دوست وظيفه

ان دار سهامعوامل مرتبط با حقوق  فقطسازي،  هاي آن، حسابرسي، افشاي عمومي و شفاف مديره و كميته ، هيئتنفعان ذي
 .دنها دار اعتباري شركت  رابطه مثبت و معناداري با رتبه ،نفعان ذيو 

  شناسي پژوهش روش
مديره، صورت جلسه مجامع عمومي  تئهي هاي از گزارش ،به كيفيت حاكميت شركتي هاي مربوط داده ،انجام تحليل براي

هاي توضيحي، گزارش حسابرس مستقل و بازرس  هاي مالي، يادداشت العاده، آگهي دعوت به مجمع، صورت و فوقعادي 
رتبه هاي مربوط به  داده. صورت دستي استخراج شده است به ،قانوني، مشخصات كميته حسابرسي و گزارش كنترل داخلي

دست  بههاي مالي  هاي همراه صورت آورد نوين و يادداشت افزار ره و متغيرهاي كنترلي، از نرم واقعي مديريت سوداعتباري، 
  .هاي نهايي تعيين شدند اكسل صورت گرفت، داده افزار نرم ي كه درهاي هو با استفاده از محاسب آمدند

، از اطلاعـات دو  پژوهشبراي محاسبه متغير ميانجي . است 1396تا  1388ال ه ساله از سيك دوره نُ بررسي،دوره 
شده در بورس اوراق بهـادار   يرفتهپذ يها پژوهش، تمام شركت ينا يجامعه آمار. نيز استفاده شده است 88تر از  سال قبل

 بـه پايـان اسـفند مـاه     ها ركتشايان سال مالي پ. 1 :ه استانتخاب شدشرايط اين نظر گرفتن  نمونه آماري با در و تهران
. 3؛ در دسترس باشد بررسيدوره  طلاعات مالي شركت درا. 2؛ دنتغيير سال مالي نداده باش بررسي،و در دوره  شودمنتهي 

شـده و طـي    در بورس اوراق بهـادار تهـران پذيرفتـه    85شركت تا پايان سال . 4؛ دنمالي نباش هاي هسسها و مؤ جزء بانك
شـركت تعيـين    144اي متشـكل از   هاي فوق، نمونـه  پس از اعمال محدوديت .ه باشداز آن خارج نشد 96تا  86هاي  سال
  .آزمون شدند Stata14افزار  نرم در ،هاي تابلويي تحليل رگرسيون با دادهاز  با استفاده هاي پژوهش فرضيه. شد

  پژوهش يمتغيرهاو مدل 
از آزمـون سـوبل    ،ت شـركتي و رتبـه اعتبـاري   براي آزمون اثر ميانجي مديريت سود واقعي بر رابطه بين كيفيـت حاكمي ـ 

 .اند هاي پژوهش آمده هاي رگرسيوني در بخش يافته مدل .صورت آنلاين استفاده شده است به) 1382(

  رتبه اعتباري
مدل امتياز بازار نوظهـور نخسـت بـا    . شده استاز مدلي به نام مدل امتياز بازار نوظهور استفاده  ،براي تعيين رتبه اعتباري

اسـاس   سـپس بـر   ،كنـد  مـي صـورت جـامع و بنيـادي مـرور      وضعيت مالي شركت را بـه  فاده از رويكرد ريسك كمي،است
 ري وف ـجع(رسـد   هاي اعتباري خاص در بازار نوظهور، به رتبه تعديل شـده نهـايي مـي    آمده از ريسك عمل هاي به ارزيابي
سپس رتبـه معـادل   ، شود مي ر معادل رتبه اعتباري استخراجقداابتدا امتياز بازار نوظهور و م در اين مدل، .)1394، احمدوند

پـذيري شـركت در    آسيب) 1: ند ازا عبارتعامل كه اين سه شود  كليدي تعديل مي عاملاساس سه  بر ،امتياز بازار نوظهور
تي شـركت  توان رقاب) 3 ؛ميزان امنيت اعتباري صنعت مربوطه) 2 ؛نرخ ارز هاي از نوسان گرفته نشئتمقابل كاهش ارزش 

  .در صنعت
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 ):2005 ،آلتمن و هاچكيس(شود  گيري مي امتياز بازار نوظهور با استفاده از مدل زير اندازه

EMS=3.25+6.56  )1رابطه  ଵܺ+3.26ܺଶ+6.72ܺଷ+1.05ܺସ 
ଵܺ  )2رابطه  = 	سرمايه	در	گردش	 ها دارايي مجموع	 	
ଶܺ  )3رابطه  = 	سود	انباشته ها دارايي 	مجموع	
ଷܺ  )4رابطه  = قبل	از	بهره	و	ماليات	 	سود ها دارايي مجموع	 	
ସܺ  )5رابطه  = حقوق	صاحبان	سهام ارزش	دفتري	مجموع

مجموع	بدهي	ها 	ارزش	دفتري
ه مقايس ـ 1دست آمده با امتياز مندرج در جـدول   اساس مدل امتياز بازار نوظهور، امتياز به بر ها همحاسب انجام پس از

  .آيد ميدست  با اين كار رتبه اعتباري معادل امتياز به .شود مي

  آن هاي اعتباري معادل و رتبه ᇱᇱࢠامتياز  .1جدول 
    امتياز بازار نوظهور  رتبه معادل امتياز بازار نوظهور

AAA 15/8 ≥  

  منطقه سلامت مالي

AA+  60/7- 15/8  
AA  30/7 – 60/7  
AA-  00/7 – 30/7  
A+  85/6- 00/7  
A  65/6 – 85/6  
A-  40/6- 65/6  

BBB+  25/6- 40/6  
BBB  85/5- 25/6  
BBB-  65/5- 85/5  

  منطقه ترديد

BB+  25/5- 65/5  
BB  95/4- 25/5  
BB-  75/4- 95/4  
B+  50/4- 75/4  
B  15/4- 50/4  
B-  75/3- 15/4  

  منطقه درماندگي مالي
CCC+  20/3- 75/3  
CCC  50/2- 20/3  
CCC-  75/1- 50/2  

D  75≤/1  
  )2005(آلتمن و هاچكيس : برگرفته از
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اساس سـه   بر ،آمده در سه مرحله دست ، امتياز بهها انجام شد محاسبه اساس مدل امتياز بازار نوظهور بر آنكهپس از 

  :است زيرشود كه شامل مراحل  مطرح شده تعديل مي عامل

در ايـن مرحلـه   : نرخ ارز هاي پذيري در مقابل نوسان ر اساس آسيبب ،تعديل رتبه اعتباري معادل ـ  مرحله اول
هـاي   نرخ ارز و بروز مشكل در بازپرداخت بـدهي  هاي پذيري شركت در مقابل نوسان بر اساس آسيب ،رتبه اعتباري معادل

با هزينـه بهـره    )هاي ارزي درآمدهاي ارزي منهاي هزينه( پذيري با توجه به رابطه سود ارزي آسيب. شود ارزي تعديل مي
در آخر نيز ميزان نقدشـوندگي موجـود بـا حجـم      .شود ميارزيابي  ،هاي ارزي هاي ارزي و درآمدهاي ارزي با بدهي بدهي
 بسـيار  اگر شركت مـدنظر ضـعيف بـوده و   . خواهد شدمقايسه  ،شوند مدتي كه در سال آينده سررسيد مي هاي كوتاه بدهي
باشـد يـا    كـم هاي ارزي آن خيلي  نداشته باشد يا نسبت درآمدهاي ارزي به بدهيپذير باشد، يعني درآمدهاي ارزي  آسيب
هاي ارزي نزديك به سررسيد و نقدشوندگي اندكي داشته باشد، در اين صورت رتبـه اعتبـاري    بدهي شايان توجهيحجم 

ري شـركت در وضـعيت   پـذي  اگر آسيب. رسد مي +Bبه  +BBاز براي مثال، شود؛  معادل آن به اندازه سه درجه تعديل مي
و در صورتي كه ريسـك  ) BBبه  +BBبراي مثال (دهد  اي در رتبه اعتباري معادل رخ مي خنثي باشد، كاهش يك درجه

. شـود  نرخ ارز براي شركت ناچيز باشد، تغييري در رتبه اعتباري معادل ايجاد نمي هاي نوسان گرفته از نشئتكاهش ارزش 
بـر فعاليـت تـأمين مـالي      ،نرخ ارز هايتغيير تأثير، از )1394(هش جعفري و احمدوند مطابق پژو ،براي تعديل اين مرحله

  .هاي جاري آن استفاده شده است در صورت جريان وجه نقد و همچنين ميزان نقدينگي در مقايسه با بدهيمندرج 

ل بـا ميـانگين رتبـه    رتبه اعتباري معـاد  ،در اين مرحله: بر اساس صنعت ،تعديل رتبه اعتباري معادل ـ  مرحله دوم
  . شود ، مقايسه مي2امنيت اعتباري صنعت مندرج در جدول 

  ميانگين رتبه امنيت اعتباري صنايع. 2ل جدو
  ميانگين رتبه امنيت اعتباري  صنعت ميانگين رتبه امنيت اعتباري  صنعت
  -A  انرژي +A  مخابرات

  BBB  محصولات كاغذي  +A  ها گذاري سرمايه

  BBB  بيمه و بازنشستگي  +A  استخراج نفت و گاز

  BBB  رايانه  +A  هاي برقي دستگاه

  +BB  رتباطيوسايل ا  +A  حمل و نقل

  +BB  قطعات خودرو  A  مواد غذايي

  +BB  منسوجات  A  قند و شكر

  BB  هتل و رستوران  A  محصولات دارويي

  BB  انبوه سازي  -A  ها بانك

  BB  سيمان  -A  اي صنعتي چند رشته

  BB  هاي فلزي كانه  -A  ليزينگ

  BB  هاي غيرفلزي كانه  -A  خودرو

  BB  كاشي و سراميك  -A  شيميايي هاي محصول

  +B  فلزات اساسي  -A  هاي نفتي وردهافر
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به اندازه يك  ،يك تا سه درجه باشد، رتبه اعتباري معادل تعديل شده در مرحله اول يادشدهاگر اختلاف بين دو رتبه 

باشد، رتبـه اعتبـاري    BB يا +BBB- ،BBو رتبه صنعت  BBBاگر رتبه اعتباري معادل براي مثال، كند؛  درجه تغيير مي
و كمتـر  در صورت وجود اختلاف بيش از سه . شود معادل محاسبه شده در مرحله اول به اندازه يك درجه كاهش داده مي

شـش   اگـر اخـتلاف  . شـود  به اندازه دو درجه تعـديل مـي   ،از شش درجه، رتبه اعتباري معادل محاسبه شده در مرحله اول
ايـن مرحلـه از تعـديل در    . شود مي) مثبت يا منفي(به اندازه سه درجه تعديل يادشده عتباري اي و بيشتر باشد، رتبه ا درجه

از طريق مقايسه رتبه اعتباري شركت با ميانگين رتبه امنيت اعتباري صـنعت انجـام    ،)2005(آلتمن و هاچكيس   پژوهش
رس اوراق بهـادار تهـران، تعـديل رتبـه     ؛ اما با توجه به فرامـرزي نبـودن بـو   شود مشاهده مي 2گرفته است كه در جدول 

 در پـژوهش  از اين رو،هاي ايران با ميانگين رتبه امنيت صنعت ارائه شده در ايالت متحده مناسب نيست،  اعتباري شركت
مقايسـه شـده    ،ᇱᇱݖ	مـدل رتبه اعتباري هر شركت با ميانگين رتبه اعتباري محاسبه شده براي هر صنعت از طريق  حاضر،
  .است

ال كه آيـا  اين مرحله با توجه به پاسخ اين سؤدر : تعديل رتبه اعتباري معادل بر اساس توان رقابتي ـ  مرحله سوم
رت داخلـي محسـوب   قـد  ،شركت در صنعت خود غالب و برجسته بوده يا از نظر اندازه، نفوذ سياسـي و كيفيـت مـديريت   

رتبـه   ،باشـد  خيـر /ال بلـه صورت كه اگر جواب سـؤ  بدين ؛كند شود يا خير، رتبه اعتباري مرتبه دوم يك درجه تغيير مي مي
همچنين ممكن است توان رقابتي شركت خنثـي  . خواهد يافت منفي/محاسبه شده در مرحله قبل يك درجه تعديل مثبت

در اين پژوهش به پيروي از . شود عمال نميعتباري محاسبه شده در مرحله قبل اتغييري در رتبه ا ،باشد كه در اين صورت
  .سهم بازار شركت استفاده شده استاز  ،، براي بررسي رقابتي بودن شركت در صنعت)1394(پژوهش جعفري و احمدوند 

  هاي اعتباري به رتبه يافته امتياز تخصيص .3جدول 
    رتبه اعتباري  امتياز    رتبه اعتباري  امتياز

3  BB+ 

  گذاري پايين سطح سرمايه
  )منطقه ترديد(

7  AAA  

  گذاري خوب سطح سرمايه
  )منطقه سلامت مالي(

3  BB  6  AA+  

3  BB-  6  AA  

2  B+  6  AA-  

2  B  5  A+  

2  B- 5  A  

1  CCC+ 

  )بنجل( نهسطح سوداگرا
  )منطقه درماندگي مالي(

5  A-  

1  CCC 4  BBB+ 

1  CCC- 4  BBB  

1  D 4  BBB-  

  )2006( 1برگرفته از اشباسكيف، كولينز و لافوند
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ashbaugh-skaife, Collins, & Lafond 
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مقـادير عـددي    ،آمده ستد بندي، براي رتبه اعتباري به هاي رتبه پژوهشگران براي استفاده از اطلاعات در رگرسيون

مشـاهده   3كـه در جـدول    شده اسـت بندي  دستهها، اين رتبه اعتباري به هفت طبقه  در برخي پژوهش. اند اختصاص داده
  .بندي استفاده شده است دستهدر اين پژوهش نيز از اين  ).2014 ،1مارسيا، دال ري مارسيا، راور و بوربا(شود  مي

  

  كيفيت حاكميت شركتي
حساس يگانـه و سـليمي   پژوهش ، 1397نظام راهبري شركتي مصوب سال نامه  آيين ا توجه بهكيفيت حاكميت شركتي ب

 ؛گيـري شـده اسـت    اندازه عامل 69ر اساس حاكميت شركتي، ب خصوصدر گرفته  هاي انجام پژوهش همچنين و )1390(
در اختصاص يافته و  به آنها غير اين صورت كد صفر و در 1مصداق داشته باشند، كد  يك از عوامل كه اگر هر اي گونه به

 هفـت  متشـكل از  عامـل  69ايـن   .شـركتي محاسـبه شـده اسـت    متغير كيفيت حاكميت  ،طريق انباشت كدها از ،نهايت
كميته مديريت ريسك، كميته جبران خدمات يا حقوق و مزايا، افشـا و   مديره، كميته حسابرسي، زيرمجموعه، شامل هيئت

 .است ان و مجمع عموميدار سهامهاي داخلي و حقوق  شفافيت، كنترل

 مديريت سود واقعي

گيري مديريت سـود   براي اندازه) 2008( 2كوهن و زاروينو ) 2006( چودهريي رو هاي پژوهشمانند  ،در پژوهش حاضر
هـاي توليـدي و سـطح غيرعـادي      هزينـه  غيرعادي جريان نقـدي عمليـاتي، سـطح غيرعـادي     از سه معيار سطح ،واقعي
  ).صورت سري زماني انجام شده است برآورد مربوط به مديريت سود واقعي به( شده است استفاده هاي اختياري هزينه

)ଵܭ	=େ୊୓೔೟୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభ  )6رابطه  ଵ୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభ)+	ܭଶ( ௦௔௟௘௦೔೟୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభ)+	ܭଷ( ∆௦௔௟௘௦೔೟୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభ)	+	ε௜௧ CFO௜௧  جريان نقدي عملياتي در دورهt است.  

ଵܭ=୔ୖ୓୙ୈ೔೟୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభ  )7رابطه  ቀ ଵ୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభቁ + ଶܭ ቀ ௦௔௟௘௦೔೟୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభቁ + ଷܭ ቀ ∆ௌ௔௟௘௦೔೟୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభቁ + ସܭ ቀୗୟ୪ୣୱ೔೟షభ୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభቁ +  وشده كالاي فروش رفته  بهاي تمام شامل مجموع كهاست  tه هاي توليدي در دور هزينه PROUD௜௧:PROUDit								௜௧ߝ
  .شود ميموجودي كالا  هايتغيير

ଵܭ=ୈ୧ୱୡ୉୶୮೔೟୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభ  )8رابطه  ቀ ଵ୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభቁ + ଶܭ ቀ ௦௔௟௘௦೔೟షభ୅ୱୱୣ୲ୱ೔೟షభቁ+	ߝ௜௧ DiscExp௜௧:  هاي اختياري در دوره  هزينهt ،و اداري  هاي عمومي و فروش هزينه كه شامل مجموع هزينه تبليغات
  .شود تشكيلاتي مي

 هــاي اختيــاري غيرعــادي و هزينــه )AbProud( توليــد غيرعــادي، )AbCFO(جريــان نقــد عمليــاتي غيرعــادي 
)AbDiscE(، هاي واقعي  از طريق تفاوت بين ارزش)و سطح نرمـال  ) مقياس شده است هاي سال قبل بي از طريق دارايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. MurciaI, Dal-Ri Murcia, Rover & Borba 2. Cohen and Zarowin 
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و  رحماني(استفاده شده است  9از رابطه  ،هش براي سنجش مديريت سود واقعيدر اين پژو. اند ه آمد  دست متغير مدنظر به

  ):1396 قشقايي،

 AbDiscE	(-1)	+	AbProud	+	AbCFO	(-1)	=	AbREM  )9رابطه 

 متغيرهاي كنترلي

. رنـد معنـاداري دا  تـأثير ، اهرم مالي و رشد شركت بر رتبه اعتباري )1396(ا توجه به پژوهش احمدوند، رضائي و تملكي ب
بـر ايـن   . رتبه اعتباري آن بالاتر خواهـد بـود  باشد، تر  زرگشركت ب اندازهدريافتند كه هرچه ) 2004( 1همچنين كيم و گو

  :اند عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده متغيرهاي زير به ،اساس
  .آيد دست مي هاي شركت به از لگاريتم طبيعي مجموع دارايي: اندازه شركت) الف
  .آيد دست مي از تفاوت فروش سال جاري و سال قبل تقسيم بر فروش سال قبل به: رشد شركت) ب
 .آيد دست مي از نسبت بدهي به دارايي به: اهرم مالي) ج

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي

شـترين و  ، اندازه شركت بيپژوهشدر بين متغيرهاي كمي . ارائه شده است 4در جدول  خلاصه آماري متغيرهاي پژوهش
بـا  . اهرم مالي متمركزتر و از دقت بيشـتري برخـوردار اسـت    ،ديگر بيان   به ؛اهرم مالي كمترين انحراف از ميانگين را دارد

طـور   بـه  ،هـا  توان نتيجه گرفـت رتبـه اعتبـاري شـركت     ، مي)2646/3(توجه به ميانگين محاسبه شده براي رتبه اعتباري 
ها در منطقه ترديد مـالي قـرار    طور ميانگين شركت به ،ديگر بيان به. قرار دارد) -BBو  BB+ ،BB(ميانگين در طبقه سوم 

  .دارند

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .4جدول
  انحراف معيار  ميانگين  ميانه  حداكثر  حداقل  عنوان متغير  نام متغير

  CR 1  6  3  2646/3  7614/1 رتبه اعتباري
  QCG  19  39  30  4521/30  6286/4 كيفيت حاكميت شركتي
  REM  7566/0-  4886/0  0209/0  0013/0-  2564/0 مديريت سود واقعي

  Growth 4254/0-  2320/1  1422/0  1799/0  3241/0  رشد شركت
  size  9130/4  9558/7  9831/5  0657/6  6608/0  اندازه شركت
  Lev 1707/0  0144/1  6089/0  5955/0  1936/0  اهرم مالي

  بررسي همبستگي بين متغيرها
نرمـال  داراي توزيع غيرپژوهش، يرهاي اين با توجه به اينكه تمام متغ. استارائه شده  5در جدول  ي بين متغيرهاتگهمبس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim & Gu 
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رتبه اعتباري و  بين همبستگي بيشترين. هستند، براي بررسي رابطه بين متغيرها از همبستگي اسپيرمن استفاده شده است

رتبه  ،توان نتيجه گرفت هرچه اهرم مالي شركت بيشتر باشد مي ،ضريببودن اين  اهرم مالي وجود دارد و با توجه به منفي
 و واقعـي  سـود  مديريت استثناي به ،متغيرها همه با اعتباري رتبه بين رابطه همچنين. اعتباري آن شركت كمتر خواهد بود

اثـر منفـي    اعتبـاري  بـه رت بـر  ،واقعي سود مديريت كه كرد بيني پيش توان مي نتايج اين اساس بر. است مثبت ،مالي اهرم
 .شده استي اجرا مختلف هاي آزمون ادامه در ،آنها بودن معنادار و روابط اين وجود از اطمينان براي. گذارد مي

  ضرايب همبستگي متغيرها. 5جدول
 پژوهشمتغيرهاي  1 2 3 4 5 6

 رتبه اعتباري 1     

 كيفيت حاكميت شركتي 171471/0 1    

 مديريت سود واقعي -365699/0 -165473/0 1   

 رشد شركت 145581/0 012848/0 -027382/0 1  

 اندازه شركت 111570/0 316925/0 -071004/0 090194/0 1 

 اهرم مالي -603101/0 -17433/0 314676/0 -044739/0 084791/0 1

 
ون م ـن بروش پاگـان و آز آزمو ،هاي تركيبي بردن داده كار عيين روش بهبراي ت ،هاي پژوهش پيش از آزمون فرضيه

  .شود مشاهده مي 6جدول كه نتايج اين دو آزمون در  است به اجرا درآمدههاسمن 

 نتايج آزمون بروش پاگان و هاسمن. 6جدول 

  آزمون هاسمن آزمون بروش پاگان  فرضيه
  نتيجه آزمون  سطح معناداري  آماره آزمون نتيجه آزمون احتمال آماره آماره آزمون

  اثرات ثابت  000/0  61/32  پانل  000/0  80/813  فرضيه اول
  اثرات ثابت  000/0  17/29  پانل  000/0  50/1129  فرضيه دوم

  اثرات ثابت  000/0  31/27  پانل  000/0  84/1037  سوم فرضيه
  

 دسـت  درصد بـه  5معناداري آزمون هاسمن براي هر سه فرضيه كمتر از ، سطح 6جدول مندرج در با توجه به نتايج 
وجود خودهمبسـتگي و ناهمسـاني   براي بررسي . ثابت استفاده شود هاياثرراين براي برآورد ضرايب بايد از مدل بناب، آمد

  .شود مشاهده مي 8و  7آزمون در جدول نتايج اين دو . شده است اجرا يدجوالد و والدر هاي آزمون ،واريانس

  نتايج آزمون والد. 7جدول 
  نتيجه  مال آمارهاحت  آماره آزمون  فرض صفر  متغير وابسته

  شودفرض صفر رد مي  000/0 53/3982  ناهمساني وجود ندارد  مدل اول
  شودفرض صفر رد مي  000/0  04/7314  ناهمساني وجود ندارد  مدل دوم
  شودفرض صفر رد مي  000/0  63/8232  ناهمساني وجود ندارد  مدل سوم
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  نتايج آزمون والدريدج. 8جدول 

  نتيجه  احتمال آماره  آماره آزمون  فرض صفر  متغير

  شودفرض صفر رد مي  000/0  20.243  خودهمبستگي وجود ندارد  مدل اول
  شودفرض صفر رد مي  000/0  539/115  خودهمبستگي وجود ندارد  مدل دوم
  شودميفرض صفر رد   000/0  450/115  خودهمبستگي وجود ندارد  مدل سوم

  
 .بستگي وجـود دارد مسه مدل مشكل ناهمساني واريانس و خودهوالدريدج و والد، در هر  هاي بر اساس نتايج آزمون

 بـرآورد  بـراي  )GLS( يافتـه  تعميم مربعات حداقل روش از توان مي   ناهمساني، واريانس يا خودهمبستگي وجوددر صورت 
از  ،نيمدل و رفع مشكل خودهمبستگي و ناهمسـا  تخمين نهايي منظور بهبنابراين ، )2015گجراتي، (كرد  استفاده ضرايب
  .ها استفاده شده است آزمون فرضيه براي يافته حداقل مربعات تعميمروش 

  تحليل نتايج
كه در صورت ثابت بودن سـاير عوامـل، كيفيـت حاكميـت شـركتي       شده استپژوهش بيان در فرضيه اول  :فرضيه اول

  .شود ميمنجر به كاهش مديريت سود واقعي  ،تر قوي

ܧܮଷߚ+௧و௜݁ݖ݅ݏଶߚ+௧و௜ܩܥଵܳߚ+ ଴ߚ=௧و௜ܯܧ  كيفيت حاكميت شركتي بر مديريت سود واقعي تأثيرنتايج مدل  .9جدول  ௜ܸو௧+ߝ௜و௧ 
  تورم واريانس  سطح معناداري zآماره   خطاي استاندارد  ضريب  مادن  نام متغير

  ----   88/0  15/0  0735/0  0111/0  مقدار ثابت 
  QCG 0030/0-  0013/0  29/2-  022/0  12/1  كيفيت حاكميت شركتي

  Lev 3834/0  0336/0  40/11  0.000  04/1  اهرم مالي
  size  0232/0-  0109/0  12/2-  034/0  08/1  اندازه شركت

    89/157  2والد خي 
    000/0  سطح معناداري

  
 نتـايج  بـر  ،مسـتقل  متغيرهـاي  بين خطي ارتباط اينكه از اطمينان منظور به ،9جدول در هاي مندرج  با توجه به يافته

 تمـام  براي واريانس تورم شاخص مقدار و با توجه به اينكه شد استفاده واريانس تورم عامل از ،ندارد نامطلوبي اثر پژوهش
 .نـدارد  وجـود  پـژوهش  متغيرهـاي  بـين  جدي خطي هم مشكل كه گرفت نتيجه توان مي آمد، دست به 5 ازكمتر  متغيرها

درصد 5سطح معناداري اين متغير كمتر از  چونآمده و دست  به -003/0تي ضريب برآورد شده براي كيفيت حاكميت شرك
بين كيفيت حاكميت شـركتي و متغيـر    منفي مبني بر وجود رابطه ،شرط اول اين پژوهشكه توان نتيجه گرفت  است، مي

مديريت سود واقعي  ،تر باشد كه هر چه كيفيت حاكميت شركتي قوي طوري به ؛شود تأييد مي ،ميانجي مديريت سود واقعي
آمده  دست به 3834/0 اهرم ماليضريب برآورد شده براي با توجه به اينكه  ،در رابطه با متغيرهاي كنترلي. كمتر خواهد بود

 ،هرچـه اهـرم مـالي شـركت بيشـتر باشـد       كـه  توان نتيجه گرفت ، مياستدرصد  5اداري اين متغير كمتر از و سطح معن



  608  مديريت سود واقعي، كيفيت حاكميت شركتي و رتبه اعتباري

 
و بـا   اسـت   -0232/0اما ضريب برآورد شده براي اندازه شـركت برابـر    ؛مديريت سود واقعي شركت نيز بيشتر خواهد بود

رابطه بين اندازه شركت و مديريت سـود  كه توان نتيجه گرفت  مي ،درصد كمتر است 5توجه به اينكه احتمال آماره آن از 
  .ميزان مديريت سود واقعي آن كمتر خواهد بود ،تر باشد يعني هرچه اندازه شركت بزرگ است، واقعي منفي

 

بودن ساير عوامـل، هرچـه كيفيـت حاكميـت شـركتي       در صورت ثابتكه كند  فرضيه دوم پژوهش بيان مي :فرضيه دوم
  .رتبه اعتباري بالاتر است ،ر باشدت قوي

كه  است 013806/0 با ابربر ضريب برآورد شده براي كيفيت حاكميت شركتي ،10 با توجه به نتايج مندرج در جدول
سـطح معنـاداري    اما با توجه به اينكـه  وجود دارد؛بين كيفيت حاكميت شركتي و رتبه اعتباري  يرابطه مثبتدهد  نشان مي

از نظر آماري معنادار نيسـت و   ،كيفيت حاكميت شركتي بر رتبه اعتباري تأثير گفت كهتوان  مي ،درصد بيشتر است5آن از 
و  2338/0ترتيـب   بـه  ،ضريب برآورد شده براي متغيرهاي اندازه شركت و رشـد شـركت  . شود مي فرضيه دوم پژوهش رد

بـين ايـن    كه توان نتيجه گرفت مي ،رو  اين از. درصد است 5آمده و سطح معناداري اين متغيرها كمتر از  دست به 3395/0
اهـرم مـالي و رتبـه اعتبـاري رابطـه منفـي و        همچنين بـين . رابطه مثبت و معناداري وجود دارد ،متغيرها و رتبه اعتباري

  .شود مشاهده ميمعناداري 

ܧܮଷߚ+௧و௜݁ݖ݅ݏଶߚ+௧و௜ܩܥଵܳߚ+ ଴ߚ=௧و௜ܴܥ  كيفيت حاكميت شركتي بر رتبه اعتباري تأثيرنتايج مدل . 10 جدول ௜ܸو௧+ߚଷ݃ݐݓ݋ݎℎ௜و௧ߝ௜و௧ 
  تورم واريانس  سطح معناداري zآماره   خطاي استاندارد  ضريب  نماد  غيرنام مت

  ---   00/0  4/9  4751/0  4677/4  مقدار ثابت 
  QCG 0138/0  0085/0  62/1  105/0  12/1  كيفيت حاكميت شركتي

  Lev 4215/5-  1994/0  19/27-  000/0  04/1  اهرم مالي
  Size  2338/0  0757/0  09/3  002/0  09/1  اندازه شركت
  01/1  000/0  58/4  0740/0  3395/0݃  رشد شركت

    82/830  2 خي والد
    000/0  سطح معناداري

  
بيشـتر  واقعي در صورت ثابت بودن ساير عوامل، هرچه مديريت سود كه كند  فرضيه سوم پژوهش بيان مي :فرضيه سوم

  .ودرتبه اعتباري كمتر خواهد ب ،باشد
سـطح  و چـون   است  -5985/0ضريب برآورد شده براي مديريت سود واقعي ، 11در جدول مندرج با توجه به نتايج 

فرضـيه سـوم پـژوهش مبنـي بـر اثـر        ،ديگـر به بيان . شود رد مي آزمون فرض صفر ،درصد كمتر است5معناداري آن از 
  .شود معكوس مديريت سود واقعي بر رتبه اعتباري تأييد مي
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ܧܮଷߚ+௧و௜݁ݖ݅ݏଶߚ+௧و௜ܯܧଵܴߚ+ ଴ߚ=௧و௜ܴܥ سود واقعي بر رتبه اعتباريمديريت  تأثيرنتايج مدل . 11 جدول ௜ܸو௧+ߚଷ݃ݐݓ݋ݎℎ௜و௧ߝ௜و௧ 

  تورم واريانس  سطح معناداري zآماره   خطاي استاندارد  ضريب  نماد  نام متغير

  ---   000/0  88/10  4266/0  6428/4  مقدار ثابت 
  REM 5985/0-  1295/0  62/4-  000/0  15/1  مديريت سود واقعي

  Lev 290/5-  1971/0  83/26-  000/0  15/1  اهرم مالي
  size  2610/0  0691/0  77/3  000/0  01/1  اندازه شركت
  01/1  000/0  57/4  0764/0  3495/0  رشد شركت

  57/920  2 خي والد
  000/0  سطح معناداري

  
اكميـت شـركتي و   در رابطه بين كيفيـت ح  ،مديريت سود واقعي كه كند فرضيه چهارم پژوهش بيان مي :يه چهارمفرض

  . اثر ميانجي دارد رتبه اعتباري
معنادار نيست، راه براي بررسـي اثـر ميـانجي كامـل     ري كيفيت حاكميت شركتي بر رتبه اعتبا تأثير با توجه به اينكه

، 13نتايج مندرج در جـدول   بر اساس. شده استاستفاده ) 1382(از آزمون سوبل  ،ن فرضيهبراي بررسي اي. شود هموار مي
مبني بـر اثـر    ،فرضيه چهارم كه توان نتيجه گرفت مي ،درصد كمتر است 5احتمال آماره آزمون سوبل از با توجه به اينكه 

  .شود تأييد مي ،يحاكميت شركتي و رتبه اعتبارميانجي مديريت سود واقعي در رابطه بين كيفيت 

௧و௜ܩܥଶܳߚ	+௧و௜ܯܧଵܴߚ+ ଴ߚ=௧و௜ܴܥ شركتي و رتبه اعتباري رابطه بين كيفيت حاكميت درنتايج مدل اثر مديريت سود واقعي . 12جدول  ܧܮସߚ+௧و௜݁ݖ݅ݏଷߚ+ ௜ܸو௧+ߚହ݃ݐݓ݋ݎℎ௜و௧  ௧و௜ߝ	+
  تورم واريانس  سطح معناداري zآماره   خطاي استاندارد  ضريب  نماد  متغير نام

  ---   000/0  65/9  4574/0  4134/4  مقدار ثابت 
  REM 5888/0-  1294/0  55/4-  000/0  16/1  مديريت سود واقعي

  12/1  147/0  45/1  0083/0  01214/0  كيفيت حاكميت شركتي
  Lev 2264/5-  2010/0  00/26-  000/0  18/1  اهرم مالي

  size  2323/0  0722/0  22/3  001/0  10/1  اندازه شركت
  01/1  000/0  52/4  0761/0  3442/0  رشد شركت

  04/918  2 خي والد
  000/0  سطح معناداري

  

  نتايج آزمون سوبل. 13جدول 
  احتمال آماره tآماره  آزمون

Sobel0581/2  0395/0  
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
بـا  كه از آن است ها حاكي  يافته. شدبررسي  مديريت سود واقعيكيفيت حاكميت شركتي بر  تأثير ،رضيه اول پژوهشفدر 

كـاهش پيـدا   طلبانه مـديران   رفتارهاي فرصت و شدهها بيشتر  كيفيت حاكميت شركتي، نظارت بر مديران شركت افزايش
نتيجـه  . دهـد  و عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش مي شود ارائه مي كمتر هاي سوگيري بااطلاعاتي  ،در نهايت است كه كرده

حاكميت شركتي بـر مـديريت    ،در نتيجه پژوهش آنها. است) 1394(قدرتي و فيضي پژوهش خلاف نتايج بر ،اين پژوهش
كـه  بل ،صورت شاخص كلـي اسـتفاده نشـده    البته در اين پژوهش از كيفيت حاكميت شركتي به ؛معناداري ندارد تأثيرسود 
ب ي ـعنـوان رئـيس يـا نا    مديره، وجود مدير عامل به تئگذاران نهادي، نسبت مديران غيرموظف در تركيب هي سرمايه تأثير

  .است شدهصورت جداگانه بررسي  به ،ت مديره و وجود حسابرس داخلي بر ميزان مديريت سودئرئيس هي
حاكميـت  كيفيـت  كـه  مشـخص شـد    ،تبـاري كيفيت حاكميت شركتي بر رتبه اع تأثيردر فرضيه دوم پس از آزمون 

در ايـن پـژوهش از    توجه بـه اينكـه   با. نظر آماري معنادار نيستاز  تأثيرولي اين  ؛دارد مثبتشركتي بر رتبه اعتباري اثر 
زيـرا در   ؛هـاي پيشـين وجـود نـدارد     حاكميت شركتي استفاده شده، امكان مقايسه مستقيم آن با پژوهششاخص كيفيت 

در ) 1395( شو همكـاران  دوسـت  ما وظيفـه ا ؛ده نشده استشاخص كيفيت حاكميت شركتي استفا از ،هاي پيشين پژوهش
مـديره و   ، هيئـت نفعـان  ذيان و دار سـهام شامل حقوق  ،به اين نتيجه رسيدند كه از بين عوامل حاكميت شركتي پژوهشي
رابطه مثبت  نفعان ذيان و دار سهامق عوامل مرتبط با حقو فقطسازي،  هاي آن، حسابرسي، افشاي عمومي و شفاف كميته
  .دنها دار اعتباري شركت داري با رتبه و معنا

رابطه منفي و معنادار وجـود   ،بين مديريت سود واقعي و رتبه اعتباري كه دهد نتايج آزمون فرضيه سوم نيز نشان مي
منفي مديريت سود واقعـي بـر    تأثيريل دل دهنده اثرگذاري مديريت سود بر ريسك اعتباري است و به اين يافته نشان. دارد

مديران از اين نـوع مـديريت سـود بـراي      بياني،  به ؛توان اين نوع مديريت سود را فريبنده در نظر گرفت مي ،رتبه اعتباري
بر اساس مبـاني نظـري،   . خواهد بود نفعان ذيگذاران و ساير  كه به ضرر سرمايهكنند  ميهاي شخصي خود استفاده  انگيزه
ضـيه بـا نتـايج    نتـايج ايـن فر   .كننـد  بيشتر از مديريت سود واقعـي اسـتفاده مـي    ،ن براي دستيابي به منافع شخصيمديرا

  .استهمسو ) 2015(و لين و شين ) 2014(گيزلر  ،)1396( و همكاران شعري هاي پژوهش
از  ،رتبـه اعتبـاري   رابطه بين كيفيت حاكميت شركتي و درميانجي مديريت سود واقعي  تأثيردر نهايت براي بررسي 

رابطه بـين كيفيـت حاكميـت شـركتي و      در را ميانجي مديريت سود واقعي تأثيرپژوهش، نتايج . آزمون سوبل استفاده شد
 با توجه به فرضيه اول پژوهش، كيفيت حاكميت شركتي قوي به كـاهش مـديريت سـود واقعـي    . تأييد كردرتبه اعتباري 

رتبـه اعتبـاري كمتـر     ،مديريت سود واقعي بيشتر باشدهرچه  ،يه سوم پژوهشهمچنين با توجه به فرض .است شده منجر
كيفيـت   كـه  تـوان نتيجـه گرفـت    مـي  ،بر اساس اين دو فرضيه و همچنين معنادار بودن نتايج آزمـون سـوبل  . خواهد بود

بينجامد و تباري تواند به افزايش رتبه اع مي ،مستقيم و از طريق كاهش مديريت سود واقعيصورت غير حاكميت شركتي به
  .گيردبنظر  را نيز در نفعان ذي منافع ساير ،و از اين طريق دهدگذاري را كاهش  ريسك سرمايهبه بياني، 

به اين  ؛شود كارهاي حاكميت شركتي استفاده مياز سازو ،نفعان ذيبراي حفظ منافع تمامي  ،طور كه گفته شد همان
يكـي از رفتارهـاي   . شـود  مـي  منجـر  طلبانـه مـديران   فتـار فرصـت  به كـاهش ر  ،دليل كه سازوكارهاي حاكميت شركتي
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مديريت سـود  . ها، مديريت سود واقعي است دستكاري در سود حسابداري است و يكي از اين روش ،طلبانه مديران فرصت
معكوس  تأثيرنيز مؤيد  ها فرضيه نتايج آزمون. شود مي منجر به كاهش رتبه اعتباري ،از طريق افزايش ريسك آتي ،واقعي

معكوس و معنادار مديريت سود واقعي بـر رتبـه    تأثيرو معنادار كيفيت حاكميت شركتي بر مديريت سود واقعي و همچنين 
 هـا  شـركت  مـديران  بر نظارت شركتي، حاكميت كيفيت افزايش با كه گرفت نتيجه توان مي ،ديگربيان   به ؛اعتباري است

 كمتـري  سـوگيري  كـه  شود مي ارائه اطلاعاتي نتيجه در ،يابد مي كاهش انمدير طلبانه فرصت رفتارهاي و شود مي بيشتر
  .شود مي منجر گذاران سرمايه درست گيري تصميم به ،نهايت در و دهد مي كاهش را اطلاعاتي تقارن عدم و دارد

كـه   شـود  مـي  پيشـنهاد  اعتبـاري،  رتبـه  بـر  شركتي حاكميت كيفيت و واقعي سود مديريت بودن اثرگذار به توجه با
 شـركتي  حاكميت كيفيت و واقعي سود مديريت اثر ،اند ها را آغاز كرده بندي شركت فعاليت رتبه كه بندي رتبههاي  همؤسس

 تـأمين  در منظور جلوگيري از بروز مشكل به كه شود مي پيشنهاد ها شركت مالكان به. كنند عمالا خود بندي رتبه در نيز را
 اين از وكنند  استفاده شركتي حاكميت قوي سازوكارهاي از، شده گزارش سودهاي به گذاران سرمايه اعتماد كسب و مالي
 تـأثير  ،هـاي آتـي   در پـژوهش كه شود  همچنين به پژوهشگران پيشنهاد مي. دهند كاهش را خود اعتباري ريسك ،طريق

بررسي نوع ساختار مالكيت با در نظر گرفتن را مديريت سود تعهدي بر رابطه بين كيفيت حاكميت شركتي و رتبه اعتباري 
  . كنند

  هاي پژوهش محدوديت
، اثـر تـورم در   گذارد تأثير ميها  رتبه اعتباري شركت ويژه به ،با توجه به اينكه شرايط تورمي بر محاسبه متغيرهاي پژوهش

  .پژوهش حاضر ناديده گرفته شده است
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هاي پذيرفتـه شـده در بـورس     بررسي ارتباط بين تغييرات ساختار سرمايه و تغييرات ارزش شركت). 1384(پور بهابادي، داود  حسين
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