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بررسی رابطه بین ریسک اعتباری و کیفیت سود شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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چکیده
یکی از عناصر کلیدی تصمیم‌گیری در بازارهای سرمایه، عنصر سود خالص در صورت سود‌وزیان شرکت‌هاست. كيفيت سود جنبه بسيار مهمي از سود حسابداري را نشان ميدهد؛ زيرا آگاهي سهام‌داران از كيفيت سود می‌تواند در تصمیمات سرمایه‌گذاری آن‌ها تأثيرگذار باشد. از سویی، به دلیل عدم توجه کافی سرمایهگذاران به ریسک سرمایه‌گذاری، بررسی وضعیت ریسک اعتباری شرکت‌ها در تصمیم‌گیری نیز بسیار حائز اهمیت واقع شده است؛ بنابراین هدف پژوهش حاضر این است که آیا کیفیت سود شرکت‌ها تأثیری بر ریسک اعتباری آن‌ها دارد یا خیر. به‌منظور دستیابی به هدف پژوهش، برای متغیر کیفیت سود از پنج معیار کیفیت اقلام تعهدی، هموارسازی سود، توان پیش‌بینی سود، پایداری سود و محافظه‌کاری سود استفاده شده است. همچنین برای اندازه‌گیری ریسک اعتباری شرکت از ضرایب مدل پژوهش تهرانی و شمس (۱۳۸۴) بهره گرفته شده است. رابطه هر یک از معیارهای کیفیت سود با ریسک اعتباری در قالب پنج فرضیه با استفاده از اطلاعات ۸۶ شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی بازه زمانی ۱۳۸۴ الی ۱۳۹۳ مورد بررسی قرار گرفت. یافته‌های پژوهش نشان می‌دهد، شرکت‌هایی که دارای کیفیت اقلام تعهدی بالا، توانایی پیش‌بینی سود بالا و پایداری سود بهتری هستند، از ریسک اعتباری کمتری برخوردارند و شرکت‌هایی که به هموارسازی سود خود می‌پردازند و آن را محافظه‌کارانه‌تر نشان می‌دهند، دارای ریسک اعتباری بیشتری می‌باشند؛ بنابراین استفاده‌کنندگان صورت‌های مالی می‌توانند با اندازه‌گیری هموارسازی سود و محافظه‌کاری سود به صورت مستقیم و کیفیت اقلام تعهدی، توان پیش‌بینی سود و پایداری سود به‌صورت معکوس، به میزان ریسک اعتباری شرکت‌ها دست یابند.
واژه‌های کلیدی: کیفیت سود، ریسک اعتباری، کیفیت اقلام تعهدی، هموارسازی سود، توان پیش‌بینی سود، پایداری سود، محافظه‌کاری سود

1.  مقدمه
بازار سرمايه در اقتصاد كشورها نقش مهم و حياتي ايفا ميكند. اين بازار نه‌تنها پولها و سرمايههاي راكد را از طريق شرکت‌ها به فعاليت مياندازد؛ بلكه خود به عنوان شاخص رونق اقتصادي كشورها رفتار ميكند. بنابراين توجه به اين بازار و مباني اساسي تصميمگيري در آن ضروري است. توسعه سرمايهگذاري از يك سو موجب جذب سرمايههاي مردم و هدايت آن‌ها به بخشهاي مولد اقتصادي شده و از سوي ديگر، با توجه به جهتگيري سرمایه‌گذاران (مبتني بر ريسك و بازده)، سرمایه‌گذاری‌ها به سمت مؤسسات و شرکتهایی هدايت خواهد شد كه از سود بيش‌تر با ريسك کم‌تري برخوردار است و اين امر درنهایت سبب تخصيص بهينه منابع خواهد شد (خواجوی و ناظمی، ۱۳۸۴)؛ بنابراین با توجه به نقش پررنگ بازار سرمايه در اقتصاد هر كشور، لازم است كه سرمایه‌گذاران از اطلاعات مالي شرکت‌ها آگاه باشند تا سبب سرمایه‌گذاری مناسب و تخصيص بهينه منابع در بازار سرمايه شوند (بوباکری[footnoteRef:2]، ۲۰۱۲). [2: - Boubakri] 

يكي از عناصر كليدي تصميمگيري در چنين بازارهايي، صورت‌های مالي شرکت‌ها به‌ویژه صورت سود و زيان آن‌هاست كه بيانگر نتيجه فعاليت عملياتي واحد تجاري در يك دوره مالي است. سود خالص يكي از مهم‌ترین اطلاعات مالي است که در صورت سود و زيان ارائه ميشود و مبنايي است كه براي ارزيابي عملكرد و تعيين ارزش شركت مورد استفاده قرار ميگيرد. واقعيت‌هايي همچون برآوردها و روشهاي گوناگون در حسابداري و تضاد منافع بين مديران و مالكان، سبب شده است تا سود واقعي يك بنگاه اقتصادي از سود گزارش شده آن در صورت‌های مالي متفاوت باشد و كاربرد سود را كه معياري است براي تصمیم‌گیری، مورد ترديد قرار دهد (ايزدينيا و نظرزاده، ۱۳۸۸).
يكي از روشهاي كاهش اين مخاطرات، توجه به عناصر سازنده سود است كه در مجامع حرفهای به عنوان «كيفيت سود» مطرح است (ایزدی نیا و نظرزاده، ۱۳۸۸). كيفيت سود معياري مهم براي سلامت مالي واحد تجاري به شمار ميرود و مفهومي چند بعدي است و معناي واحدي ندارد (بلوواری و همکاران[footnoteRef:3]، ۲۰۰۶). منظور از كيفيت سود، نزديك بودن به وجه نقد، قابليت رشد و قابليت استمرار است (شیپر و وینسنت[footnoteRef:4]، ۲۰۰۳). كيفيت بالاي سود گزارش شده از طريق افزايش شفافيت اطلاعات و كارايي بازار، موجب مطابقت بيشتر سود حسابداري با سود اقتصادي و نشان دهنده مفيد بودن اطلاعات سود براي تصميمگيري استفادهكنندگان است. كيفيت پايين سود، باعث ايجاد ريسك در تخصيص منابع، كاهش رشد اقتصادي از طريق تخصيص نادرست سرمايه‌ها، انحراف منابع به سوي طرحهاي با بازدهي غيرواقعي و افزايش ريسك اطلاعات ميشود (کردستانی و طایفه، ۱۳۹۲). [3: - Bellovary et al]  [4: - Schipper and Vincent] 

كيفيت سود جنبه بسيار مهمي از سود حسابداري را نشان ميدهد؛ زيرا آگاهي سهام‌داران از كيفيت سود ميتواند بر قيمت سهام، ميزان سود تقسيمي و در نتيجه بازده سهام، تأثيرگذار باشد. همچنين سودهاي با كيفيت كم، ميتواند موجب تخصيص غيربهينه منابع به طرحهايي با بازده غيرواقعي و در نتيجه كاهش رشد اقتصادي شود (حقيقت و ايرانشاهي، ۱۳۸۹). بنابراين با توجه به حساسيت و ابعاد گسترده كاربرد سود، دقت در ابعاد مختلف و بررسي ديدگاههاي گوناگون كه در محاسبه و ارائه سود وجود دارد، ضروري به نظر ميرسد.
از سویی، یکی از مشکلات اصلی در ارزیابی سرمایهگذاریها، عدم توجه کافی سرمایهگذاران به ریسک سرمایه‌گذاری است. سرمایهگذاران به دنبال سرمایهگذاری در پروژهها، طرحها و بازارهایی هستند که با اطمینان بالا سود مورد انتظار خود را به دست آورند. حال چنانچه بازارها دارای عدم اطمینان باشند، سرمایهگذاران بایستی ابتدا میزان ریسک موجود را بررسی کرده و سپس به سرمایه‌گذاری و خرید سهام اقدام کنند (تاکور[footnoteRef:5]، ۲۰۰۵). به‌عبارتی‌دیگر، سرمایه‌گذار باید میزان اطمینان از بازگشت منابعی که سرمایه‌گذاری می‌کنند را اندازه‌گیری کند. درواقع، شرکتی که در آن احتمال عدم بازگشت منابع بالا است به‌نوعی دارای ریسک اعتباری بیشتری است و در نتیجه در آینده‌ای نزدیک احتمال ورشکستی آن شرکت وجود خواهد داشت (کوپمن و لوکاس[footnoteRef:6] ۲۰۰۳). [5: - Tucker]  [6: - Koopman and Lucas] 

حال با توجه به اینکه سود خالص شرکت‌ها به‌عنوان معیار تصمیم‌گیری در سرمایه‌گذاری‌ها ملاک قرار گرفته است و از طرفی، بررسی وضعیت ریسک اعتباری شرکت‌ها در تصمیم‌گیری نیز بسیار حائز اهمیت است، سؤال پژوهش حاضر این است که آیا می‌توان از طریق ارزیابی کیفیت سود شرکت‌ها به میزان ریسک اعتباری آن‌ها پی برد؟ به‌عبارتی‌دیگر، آیا کیفیت سود شرکت‌ها تأثیری بر ریسک اعتباری آن‌ها دارد یا خیر؟ بنابراین هدف این پژوهش، بررسی چگونگی تأثیر کیفیت سود بر ریسک اعتباری در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

2. پیشینه و ادبیات پژوهش
هدف اوليه از گزارش سود، تأمين و ارائه اطلاعات مفيد براي كساني است كه بيشترين علاقه را به گزارشهاي مالي دارند، اما سود حسابداري هميشه نميتواند معيار خوبي براي تصميمات سرمایه‌گذاران باشد و برخي مواقع از سوي مديريت دستكاري ميشود، بنابراين مفهوم كيفيت سود مطرح شد تا به سرمايهگذاران در گرفتن تصميمهاي درست كمك شود.
براي كيفيت سود تعاريف متعددي وجود دارد و اجماعي در مورد آن نيست. يكي از دلايل احتمالي تنوع در تعاريف به عمل آمده از كيفيت سود، ميتواند نگاههاي متفاوت پژوهشگران به  جنبههاي گوناگون اين مفهوم باشد (هرمانز[footnoteRef:7]، ۲۰۰۶). [7: - Hermans] 

لاگي و ماركوارت[footnoteRef:8] (۲۰۰۴)، سود با كيفيت بالا را سودي ميدانند كه به ارزش شركت در بلندمدت نزدیک‌تر بوده و حاوي محتواي اطلاعاتي بيشتري باشد. بلوواري[footnoteRef:9] و همكاران (۲۰۰۶)، كيفيت سود را نمادي از توانايي سود گزارش شده در انعكاس سود واقعي واحد تجاري، قابليت پيشبيني سود آتي و پايداري و عدم تغييرپذيري در سود گزارش شده ميدانند. [8: - Lougee & Marquardt]  [9:  - Bellovary] 

از دیدگاه لي[footnoteRef:10] (۲۰۰۸)، سود با كيفيت سودي است كه روشها و برآوردهاي حسابداري مورد استفاده در ايجاد آن، عاري از تعصب و طرفداري باشند. [10: - Li] 

ريچاردسون[footnoteRef:11] و همكاران (۲۰۰۱)، كيفيت سود را بر اساس ميزان پايداري سودهاي فعلي در دورههاي آينده تعريف كردهاند. بنابراين سودي كه تداوم بيشتري داشته باشد با كيفيت بيشتر در نظر گرفته ميشود. [11: - Richardson.] 

ديچاو و ديچيو[footnoteRef:12] (۲۰۰۲)، كيفيت بهتر سود را ناشي از كاهش اقلام تعهدي عملی آینده سال جاري ميدانند. [12: - Dechow & Dichev] 

پرات[footnoteRef:13] (۲۰۰۳)، كيفيت سود را ميزان متفاوت بودن سود گزارش شده در صورت سود و زيان با سودهاي واقعي تعريف كرده است. [13: - Pratt] 

ميخائيل[footnoteRef:14] و همکاران (۲۰۰۳)، كيفيت سود را بر اساس ميزان توانايي سودهاي گذشته در پیش‌بینی جريانهاي نقدي آينده تعريف كردهاند. [14: - Mikhail] 

استفاده و به كارگيري تعاريف و مفاهيم مختلف در مورد كيفيت سود توسط محققان و تحليلگران موجب ايجاد مدلهاي مختلف اندازهگيري كيفيت سود شده است. اگرچه تاکنون پیرامون کیفیت سود پژوهش‌های متعددی انجام شده است، اما معمولاً در هر کدام از این پژوهش‌ها تنها یک یا دو بعد کیفیت سود مورد استفاده قرار گرفته است (مایرز و همکاران ۲۰۰۳). به عبارتی با توجه به پیچیده بودن مفهوم کیفیت سود و وجود تعاریف متعدد برای آن، معیارهای سنجش گوناگونی نیز برای این مفهوم وجود دارد؛ بنابراین اگر برای ارزیابی کیفیت سود یک یا دو بعد آن مورد بررسی قرار گرفته و از دیگر ابعاد چشم پوشی شود، ممکن است نتیجه‌گیری‌ها در مورد کیفت سود شرکت‌ها به‌درستی صورت نگیرد. ازاین‌رو در این پژوهش برای سنجش کیفیت سود از پنج بعد کیفیت اقلام تعهدی، توان پیش‌بینی سود، محافظه‌کاری سود، هموارسازی سود و پایداری سود استفاده شده است که در بخش روش پژوهش هر یک از این شاخص‌ها توضیح داده می‌شود.
ريسك، احتمال زيان يا آسيب ديدن در اثر يك موقعيت خاص است و تمامي احتمالات مربوط به صدمه ديدن، خسارت و زيان را شامل ميشود كه در تحقق اهداف سازمان اثر مي‌گذارد. معاني عدم اطمينان و ريسك خيلي به هم نزديك هستند اما از همديگر متمايزند. همان‌طوری كه بيان شد، در عدم اطمينان حداقل، احتمالات ممكن يك تصميم، مشخص نيست ولي در ريسك هم حالات ممكن و هم احتمالات هر يك از حالات ممكن در تصميم، مشخص هستند (وكيلي فرد، ۱۳۸۸).
ريسك اعتباري عبارت است از احتمال عدم بازگشت منابع شرکت یا بانک توسط بدهكاران از جمله مشتريان اعتباري. سازمانها و مؤسسات مالي زماني با اين ريسك مواجه مي‌شوند كه تسهيلات گيرنده به علت عدم توان يا تمايل، تعهدات خود را در سررسيد در قبال سازمان يا مؤسسات مالي ايفا نکند. 
هنگامي كه تسهيلات گيرنده به علل مختلف با بحران مالي مواجه مي‌شود، ريسك اعتباري افزايش مي‌يابد، به‌عبارت‌دیگر كليه ريسك‌هاي تسهيلات گيرنده از طريق ريسك اعتباري بر ريسك سازمانها و مؤسسات مالي اثر مي‌گذارد که بدين سبب ريسك اعتباري از اهميت بسيار زيادي برخوردار می‌باشد (کردلویی و نامدار، ۱۳۹۳).
به بیانی دیگر، ریسک اعتباری عبارت است از اجتماع عدم وصول تسهيلات اعطايي به اشخاص در نتيجه ورشكستگي و تنزل موقعيت مالي و اعتباري شخص دريافت كننده تسهيلات كه به لحاظ ماهيت در آن بخش اعطايي تسهيلات مؤسسات مالي وجود دارد. درواقع ريسك اعتباري به اين معني است كه باز پرداختهاي مشتريان به شرکت و یا مؤسسات در قبال تسهيلات دريافتي ممكن است با تأخير انجام شود و يا حتي اصلاً وصول نشود (حاجی‌ها و همکاران، ۱۳۹۱).
طالب نیا و همکاران (1394) در پژوهش خود با عنوان بررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و ریسک غیر سیستماتیک که برروي ۳۴ شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي اندازه‌گیری كيفيت اقلام تعهدي از سه معيار توانايي اقلام تعهدي، محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي و ميزان اقلام تعهدي اختياري استفاده کرده‌اند که نتايج پژوهش نشان می‌دهد اقلام تعهدي اختياري توانايي اقلام تعهدي و محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي با ريسك غير سيستماتيك رابطه مستقيم و معناداري دارد.
مهرانی و همکاران (۱۳۹۳)، در پژوهشی با عنوان «رابطه بین کیفیت سود، هموارسازی سود و ریسک سهام» که بر روی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره ۱۳۸۰ الی ۱۳۹۰ انجام دادند، به این نتایج دست یافتند که، بین شاخص کیفیت سود و ریسک سهام رابطه منفی و معنادار وجود دارد. همچنین بین شاخص هموارسازی سود و ریسک سهام نیز رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. به عبارتی ریسک سهام شرکتهایی که سودهای با کیفیت خود را هموار مینمایند، بیش از شرکتهایی است که سودهای بیکیفیت خود را هموار میکنند.
مهدوی و همکاران (۱۳۹۲)، در پژوهشی با عنوان «تأثیر ویژگیهای حاکمیت شرکتی برکیفیت سود پیش‌بینی شده به وسیله مدیریت شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران» بر روی ۱۰۰ شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال‌های ۱۳۸۴ تا ۱۳۸۸ انجام دادند. در این پژوهش از متغیرهای ویژگیهای هیأت‌مدیره، سهامداران نهادی و کمیته حسابرسی برای ارزیابی حاکمیت شرکتی استفاده شده است و برای اندازهگیری متغیر کیفیت سود پیش‌بینی شده نیز از دو متغیر دقت و سوگیری مدیریت در سود پیش‌بینی شده استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد که، متغیرهای حاکمیت شرکتی تأثیری بر کیفیت سود پیش‌بینی شده به وسیله مدیریت شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران ندارد.
کردستانی و طایفه (۱۳۹۲)، در پژوهشی با عنوان «ویژگی‌های كيفيِ سود و هزينه سرمايه سهام عادي» که بر روی ۵۶ شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بين سالهاي ۱۳۸۰ تا ۱۳۸۹ انجام دادند، به این نتایج دست یافتند که رابطه معكوس و معناداری بين ویژگی‌های پايداري سود، قابليت پيشبيني سود، ضريب واكنش سود، ضريب واكنش تعديل شده سود و هزينه سرمايه سهام عادي وجود دارد. ولي ارتباط بين به هنگام بودن اطلاعات سود و همچنين مربوط بودن سود به ارزش سهام و هزينه سرمايه سهام عادي، از نظر آماري بااهميت نيست.
اعتمادی و همکاران (1391)، در پژوهش خود به بررسی تأثیر مدیریت سود بر چهار ویژگی سود، شامل کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، قابلیت پیش‌بینی و هموار بودن پرداختند که با استفاده از اطلاعات 303 شرکت در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی 1387-1381 به این نتیجه رسیدند که با افزایش میزان اقلام تعهدی اختیاری، از مقادیر مطلوب ویژگی‌های سود کاسته می‌شود. در این میان، کیفیت اقلام تعهدی بیش از سایر ویژگی‌ها، تحت تأثیر مدیریت سود قرار می‌گیرد.
خوشسیما و شهیکی تاش (۱۳۹۱)، در پژوهشی با عنوان «تأثیر ریسکهای اعتباری، عملیاتی و نقدینگی بر کارایی نظام بانکی ایران» که بر روی ۱۵ بانک در طی سال‌های ۱۳۸۹-۱۳۸۴ انجام دادند، به این نتیجه دست یافتند که، ارتباطی معنادار میان ریسک اعتباری، عملیاتی، نقدینگی و کارایی در نظام بانکی ایران وجود دارد.
حاجی‌ها و همکاران (۱۳۹۱)، در پژوهشی با عنوان «رابطه بين نرخ مؤثر سود بانكي و ريسك اعتباري انواع تسهيلات اعطايي در قالب عقود اسلامي در بانك كشاورزي استان كردستان» که در فاصله زمانی ۱۳۸۱ الی ۱۳۸۷ انجام دادند، به این نتایج دست یافتند که، ارتباط معنی‌داری بين اين دو مؤلفه در همبستگي پيرسون وجود ندارد ولي تحليل پانلي، كه در شرايط اين تحقيق روش دقیق‌تری است، از وجود ارتباطي معنيدار بين اين دو مؤلفه خبر ميدهد.
صفری و همکاران (۱۳۹۰)، مقاله‌ای با هدف «شناسايی عوامل مؤثر بر ريسک اعتباری و ارائه مدلی جهت پیش‌بینی ريسک اعتباری و رتبه‌بندی اعتباری مشتريان حقوقی متقاضی تسهيلات يک بانک تجاری، با استفاده از روش تحليل پوششی داده‌ها و شبکه عصبی و مقايسه اين دو مدل» انجام گرفته است. نتايج حاصل از مدل تحليل پوششی داده‌ها و شبکه عصبی در برآورد ريسک اعتباری و رتبه‌بندی اعتباری در مقايسه با نتايج واقعی حاکی از آن است که مدل شبکه عصبی در پیش‌بینی ريسک اعتباری مشتريان حقوقی و رتبه‌بندی اعتباری آن‌ها از کارايی بيشتری برخوردار است.
ثقفي و بولو (۱۳۸۹)، در پژوهشی با عنوان «هزينه حقوق صاحبان سهام و ویژگی‌های سود» رابطه بين هزينه حقوق صاحبان سهام و چهار ويژگي كيفي سود شامل پايداري، كيفيت اقلام تعهدي، قابليت پيشبيني و هموار بودن سود را براي دورههاي ۱۳۸۴ تا ۱۳۸۹ بررسي كردند و نشان دادند که، تنها پايداري سود بر هزينه حقوق صاحبان سهام اثرگذار است.
کرباسی یزدی و همکاران (۱۳۸۹)، به «بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و ریسک اجزای سود (نقدی و تعهدی) در بورس تهران» پرداختند. آن‌ها در تحقیق خود از ۵۹ شرکت در طی دوره زمانی ۸۷-۱۳۷۷ استفاده کردند. نتایج پژوهش آن‌ها نشان می‌دهد که بین هزینه سرمایه با ریسک سود، ریسک جریانات نقدی عملیاتی و ریسک اقلام تعهدی رابطه معکوس و ضعیف وجود دارد. همچنین آن‌ها دریافتند که ریسک اجزای سود نسبت به ریسک سود کل، اطلاعات بهتری در برآورد هزینه سرمایه ارائه می‌کند.
عرب مازار و روئين تن (۱۳۸۵) به «بررسی عوامل مؤثر بر ریسک اعتباری مشتریان بانکی» پرداختند. آن‌ها دریافتند که از بين متغيرهاي موجود با استفاده از تحليلگر سيونل و جيت درنهایت ۱۷ متغير که اثر معناداری بر ريسک اعتباري و تفکيک بين دو گروه از مشتريان خوش حساب و بد حساب داشتند، انتخاب و مدل نهايي به وسيله آن‌ها پردازش شد. بر اساس شاخص‌های آماري، اين توابع از نظر ضرايب و همچنين قدرت تفکيک کنندگي معنی‌دار و اعتبار بالايي دارند. نتايج تحقيق ضمن دلالت بر تأييد نظریه‌های اقتصادي و مالي در زمينه عوامل مؤثر بر ريسک اعتباري نشان می‌دهد که عوامل مؤثر بر ريسک اعتباري مشتريان حقوقي بانک کشاورزي فصل مشترک زيادي با عوامل مؤثر بر ريسک اعتباري مشتريان حقوقي ساير بانک‌ها دارد.
فلاح شمسی و تهرانی (۱۳۸۴)، در مقاله‌ای با عنوان «طراحی و تبیین مدل ریسک اعتباری در نظام بانکی کشور» کارایی مدل‌های احتمالی خطی، لجستیک و شبکه‌های عصبی مصنوعی برای پیش‌بینی ریسک اعتباری مشتریان نظام بانکی کشور را مورد بررسی قرار داده‌اند. متغیرهای پیش‌بینی کننده در این مدل‌ها، نسبت‌های مالی وام‌گیرندگان بوده که ارتباط معناداری آن‌ها با ریسک اعتباری، با استفاده از آزمون‌های آماری مناسب تأیید شده است. با استفاده از داده‌های مالی و اعتباری ۳۱۶ نفر از مشتریان حقوقی بانک‌های کشور مدل‌های یاد شده طراحی و مورد آزمون کارایی قرار گرفتند. نتیجه‌های به دست آمده در این مقاله، بیانگر آن است که ارتباط بین متغیرها در مدل پیش‌بینی ریسک اعتباری محسوب می‌شوند و بیشترین کارایی برای پیش‌بینی ریسک اعتباری به ترتیب مربوط به شبکه‌های عصبی و مدل لجستیک می‌باشد.
با توجه به تحقیق هوانگ و لی (۲۰۱۳) که به «بررسی اثرات رقابت در بازار محصول بر ریسک اعتباری» پرداختد. آن‌ها نشان دادند که گسترش اعتبار بطور مثبت به تعداد شرکت‌ها در یک صنعت مربوط می‌شود. گسترش اعتبار زیاد (کم) در یک صنعت دارای رابطه مثبت (منفی) با شاخص هرفیندال - هیرشمن است؛ و اندازه نسبی شرکت در یک صنعت یک عامل مهم تعیین کننده از ریسک اعتباری است. همچنین آن‌ها به‌طورکلی دریافتند که بین رقابت در بازار محصول و شاخص ریسک اعتباری رابطه منفی وجود دارد؛ زیرا شرکت‌هایی که دارای رقابت در بازار محصول بالایی هستند در نتیجه دارای ریسک ورشکستگی پایینی باشند.
تااو[footnoteRef:15] (۲۰۱۲)، در پژوهشي با عنوان «بررسي رابطه بين كيفيت گزارشگري مالي و عدم تقارن اطلاعاتي» به این نتایج دست یافت که، افزايش كيفيت سود و كيفيت گزارشگري مالي، سبب شفافيت بيشتر محيط اطلاعاتي و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در ارتباط با سهام شركت در بازار  ميشود. [15: - Tao] 

چنگ و همکاران (۲۰۱۲) در پژوهش خود که شامل ۲۲۵ شركت در سال‌های ۲۰۱۰-۲۰۰۰ می‌باشد به «بررسی رابطه بین عدم شفافیت سود، جریانات نقدی و ریسک کاهش قیمت سهام» پرداختند، آن‌ها نشان دادند که عدم شفافیت سود و حساسیت جریانات نقدی عملیاتی منجر به افشاء نکردن اخبار بد می‌شود و ریسک سقوط قیمت سهام آر افزایش می‌دهد.
نتايج تحقيقات سينگ و موهينا (2010) با عنوان ارزيابي ساختار ريسك اعتباري در بانک‌های خصوصي و عمومي  نشان می‌دهد كه تفاوت عمده‌ای ميان ديدگاه بانكدارها با توجه به خط مشي اعتباري داخلي آن‌ها در تنظيم قوانين و راهبردها و رویه‌ها و فرآيندهاي دستي در خط مشي مربوط به ريسك اعتباري مربوط به پرداخت وام به مؤسسات كه صورت‌های مالي آن‌ها نشان می‌دهد كه از سود باكيفيتي برخوردار نيستند، وجود ندارد.
در پژوهش آبيولا و الايوسی (2010) با عنوان تأثیر عملكرد مديريت ريسك اعتباري در بنگاه‌های مالي در نيجريه كه اهميت مديريت ريسك اعتباري در بانک‌ها به دليل تأثیر آن‌ها در بحران‌های مالي شرکت‌ها، نقش تعيين كننده آن در بقا، رشد و سودآوري بانک‌هاست.
كيم و گيو[footnoteRef:16] (۲۰۱۰)، در پژوهشی با عنوان «بررسي كيفيت سود و بازده سهام با متغيرهاي كلان اقتصادی» که كيفيت اقلام تعهدي را معيار ارزيابي كيفيت سود قرار دادند به اين نتيجه دست یافتند كه، كيفيت اقلام تعهدي با متغيرهاي كلان اقتصادي تغيير ميكنند. در واقع شركتهايي كه كيفيت اقلام تعهدي پاييني دارند، نسبت به شوكها و تحولات اقتصاد كلان بسيار آسيبپذيرتر هستند. [16: - Kim & Qi] 

کوپمن و لوکاس[footnoteRef:17] (۲۰۰۳) در مطالعه خود بر این باورند که ریسک اعتباری تقریباً همراه و هم جهت با متغیرهای کلان اقتصادی حرکت میکند و این مساله نکته مهمی در فرایند مدیریت ریسک به حساب میآید. آن‌ها با استفاده از اطلاعات سال‌های ۱۹۹۳-۱۹۹۷ در زمینه تولید ناخالص داخلی، حاشیههای اعتباری و شکستهای تجاری کوشیده‌اند، عقیده فوق را بررسی نمایند. نتایج تحقیق ایشان نشان میدهد رابطه هم جهت از لحاظ رفتار ادواری بین " حاشیههای اعتباری[footnoteRef:18]" و "تولید ناخالص داخلی" در توالیهای تجاری معمولی (شش ساله) وجود دارد. [17: - Koopman and Lucas]  [18: - Credit Spreads] 

بررسی پژوهشها و مطالعات انجام شده بیانگر آن است که، بین کیفیت سود با ریسک سهام، بازده غیرعادی سهام، هزینه سرمایه و غیره رابطه معناداری وجود دارد؛ اما پژوهشی که به بررسی رابطه بین کیفیت سود و ریسک اعتباری بپردازد یافت نشد؛ لذا پژوهش حاضر از پیشینه‌ای قدرتمند و کامل بهره‌مند نمی‌گردد.

3. فرضیه‌های پژوهش
سؤال اصلی پژوهش حاضر این است که: «آیا کیفیت سود شرکت‌ها تأثیری بر ریسک اعتباری آن‌ها دارد؟»؛ اما با توجه به پیچیده بودن مفهوم کیفیت سود اگر برای ارزیابی کیفیت سود یک یا دو بعد آن مورد بررسی قرار گیرد و از دیگر ابعاد چشم پوشی شود، ممکن است نتیجه‌گیری‌ها در مورد کیفت سود شرکت‌ها به‌درستی صورت نگیرد. ازاین‌رو در این پژوهش برای سنجش کیفیت سود از پنج بعد کیفیت اقلام تعهدی، هموارسازی سود، توان پیش‌بینی سود، پایداری سود و محافظه‌کاری سود استفاده شده است که بر این اساس فرضیه‌های زیر شکل می‌گیرند:
فرضیه اول: هرچه اقلام تعهدی شرکت با کیفیت‌تر باشد، ریسک اعتباری آن پایین‌تر است.
فرضیه دوم: هرچه سود شرکت بیشتر هموارسازی شده باشد، ریسک اعتباری آن بالاتر است.
فرضیه سوم: هرچه سود شرکت توان پیش‌بینی بالاتری داشته باشد، ریسک اعتباری آن پایین‌تر است.
فرضیه چهارم: هرچه سود شرکت پایدارتر باشد، ریسک اعتباری آن پایین‌تر است.
فرضیه پنجم: هرچه سود شرکت محافظه کارانه تر تهیه شده باشد، ریسک اعتباری آن نیز بالاتر است.

4. روش پژوهش
ازآنجاکه این پژوهش به بررسی وضعیت موجود ‏پرداخته، در ردیف تحقیقات توصیفی قرار دارد و با توجه به اینکه به بررسی رابطه بین کیفیت سود و ریسک اعتباری در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته، از نوع تحقیقات همبستگی است. همچنین این پژوهش از نظر هدف، کاربردی است.
جامعه آماری این تحقیق شامل تمامی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جهت انتخاب نمونه آماری شرکت‌هایی انتخاب شدند که دارای ویژگی‌های زیر باشند:
1- به‌منظور همگن بودن داده‌ها، شرکت‌ها از نوع تولیدی باشند.
2- در طی دوره مورد مطالعه، تغییر سال مالی نداشته باشد.
3- ورود شرکت‌های تولیدی به بورس اوراق بهادار باید قبل از آغاز سال شروع تحقیق باشد همچنین شرکت‌ها نباید تا پایان سال دوره مورد تحقیق از بورس اوراق بهادار خارج شوند.
4- شرکت‌ها از میان شرکت‌های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‌های 138۴ تا 1393 مورد بررسی قرار می‌گیرند.
لازم به ذکر است اگرچه قلمرو زمانی این پژوهش محدود به بازه زمانی ۱۳۹۳-۱۳۸۴ است، اما از اطلاعات مالی سال‌های ۱۳۸۰ الی ۱۳۸۳ نیز برای محاسبه کیفیت اقلام تعهدی و هموارسازی سود استفاده شده است.
با توجه به محدودیت‌های فوق از بین تمامی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس تعداد 86 شرکت حائز شرایط بالا مطرح شده‌اند.
روش جمع آوری دادهها در این پژوهش اسناد کاوی است. اطلاعات مورد نیاز برای محاسبه کیفیت سود و ریسک اعتباری از طریق نرم افزارهای موجود و سالنامه سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نیز صورت‌های مالی شرکت‌های مورد مطالعه استخراج شده‌اند و به‌منظور انجام محاسبات آماری از نرم افزار تحلیل آماری Excel  و E-views استفاده شده است.

5. مدل و متغیرهای پژوهش
5-1. کیفیت اقلام تعهدی
کیفیت اقلام تعهدی عبارت است از درجه نزدیکی سود به میزان جریان‌های نقدی ایجاد شده (فرانسیس و همکاران، 200۴). در این پژوهش از کیفیت سود اندازه‌گیری شده به وسیله مدل دیچاو و دیچو (2002) به عنوان کیفیت اقلام تعهدی استفاده شده است. این مدل به شرح زیر می‌باشد:
∆WCi,t / TAi,t = α0 + α1 CFOi,t-1 / TAi,t-1 + α2 CFOi,t / TAi,t +
α3 CFOi,t+1 /TAi,t+1 + εi,t


که درآن:
	WCA
	اقلام تعهدی سرمایه در گردش

	CFO
	جریان نقدی خالص ناشی از فعالیت‌های عملیاتی

	Ε
	مقدار باقی‌مانده مدل

	TAi,t
	مجموع ارزش دفتری دارایی‌های شرکت


در مدل رگرسیون بالا، اقلام تعهدی سرمایه در گردش جاری به شکل زیر محاسبه می‌شود:
∆WCi,t = ∆CA i,t - ∆Cashi,t - ∆CLi,t + ∆SDi,t

	∆CA
	تغییر در دارایی‌های جاری

	∆Cash
	تغیر در وجه نقد و معادل‌های نقدی

	∆CL
	تغییر در بدهی‌های جاری

	∆SD
	تغییر در حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی


انحراف معیار خطای برآورد این مدل برای هر شرکت که با استفاده از داده‌های دوره‌های چهار ساله محاسبه شده است، به عنوان شاخص معکوسی از کیفیت اقلام تعهدی در نظر گرفته می‌شود؛ بنابراین بالاتر بودن انحراف معیار مدل فوق نشانگر پایین بودن کیفیت اقلام تعهدی و در نتیجه پایین بودن کیفیت سود است.

6. هموارسازی سود
هموارسازی سود زمانی رخ می‌دهد که مدیران، در گزارشگری مالی و سازمان‌دهی رویدادها قضاوت را دخیل می‌کنند تا از این طریق با تحریف گزارش‌های مالی، بینش و استنباط سهامداران را نسبت به عملکرد شرکت و نتیجه‌گیری‌های مبتنی بر مبالغ گزارش شده، تحت تأثیر قرار دهند. درک بهتر اینکه هموارسازی سود چگونه صورت می‌گیرد، به حسابرسان کمک می‌کند تا کیفیت سود شرکت را ارزیابی کنند. حسابرسان بایستی نسبت به آن دسته از گزارشگری‌ها که بیش‌ازحد محافظه‌کارانه است (به عنوان نمونه، ایجاد اندوخته در شرایط سوددهی زیاد به‌منظور برگرداندن آن در شرایط سوددهی کم)، آگاه باشند تا از پیامدهای آن در خصوص کیفیت گزارشگری مالی جلوگیری کنند (قدرت پناه، 1387). برای اندازه‌گیری هموارسازی سود، در پژوهش حاضر همچون پژوهش‌های لئوز و همکاران (۲۰۰۳) و عبدالغنی (۲۰۰۵) فرض می‌شود مدیریت برای هموارسازی سود به‌طور ساختگی نوسانات را هموار می‌کند، به عبارتی هموار سازی سود به عنوان معیار معکوسی از کیفیت سود در نظر گرفته می‌شود و بر اساس مفهوم تغییر پذیری سود اندازه‌گیری می‌گردد. این معیار از طریق نسبت انحراف معیار سود عملیاتی به انحراف معیار جریان نقدی عملیاتی تعیین می‌شود، که هر دو بر اساس کل دارایی‌ها تعدیل شده است. کمتر بودن این نسبت، بیانگر هموار سازی بیشتر سود و در نتیجه کیفیت کمتر سود است. لازم به ذکر است انحراف معیار سود عملیاتی و انحراف معیار جریان وجه نقد عملیاتی برای دوره چهار ساله محاسبه شده‌اند.

که در این نسبت OP سود عملیاتی شرکت، CFO جریان نقدی عملیاتی و TA ارزش دفتری دارایی‌ها است.

7. توان پیش‌بینی سود
در خصوص معیار توان پیش‌بینی سود، در چارچوب نظری گزارشگری مالی ایران ارزش پیش‌بینی کنندگی به عنوان بخشی از ویژگی مربوط بودن مطرح شده است. پیش‌بینی جریان نقد عملیاتی سال بعد توسط سود عملیاتی سال جاری یکی از معیارهایی است که به عنوان معیار ارزش پیش‌بینی کنندگی سود در نظر گرفته شده است (دیچاو، ۱۹۹۴). در این پژوهش با تجزیه ‌و تحلیل رابطه سود عملیاتی سال جاری و جریان‌های نقدی عملیاتی سال بعد، توان پیش‌بینی سود اندازه‌گیری می‌شود. بنابراین در پژوهش حاضر از قدر مطلق اشتباهات پیش‌بینی مدل زیر به عنوان معیاری معکوس جهت اندازه‌گیری توان پیش‌بینی سودهای جاری استفاده می‌شود:
CFOi,t+1 / TAi,t = β0 + β1 OPi,t / TAi,t + εi,t         (4)
در مدل بالا CFO  بیانگر جریان نقدی خالص ناشی از فعالیت‌های عملیاتی و OP بیانگر سود عملیاتی می‌باشد.

8. پایداری سود
پایداری سود از تکرارپذیری سود جاری حکایت دارد. سود پایدار از دیدگاه سرمایه‌گذاران مطلوب است، زیرا در دوره‌های آتی استمرار خواهد داشت (پنمن و ژانگ، ۲۰۰۲؛ ریچاردسون، ۲۰۰۳؛ اسکات، ۲۰۰۰؛ به نقل از لی و همکاران ۲۰۱۱). کورمندی و لیپ (۱۹۸۷)، از رگرسیون سود جاری بر سود سال گذشته در سطح شرکت، به‌منظور برآورد پایداری سود استفاده کردند.
Earni,t = α + β1 Earni,t-1 + εi,t                 (5)
در مدل فوق Earn بیانگر سود عملیاتی شرکت است که اگر ضریب متغیر توضیحی مدل پایداری سود (β1)، نزدیک به یک یا بزرگ‌تر از یک باشد، بیانگر بالا بودن پایداری سود است و اگر نزدیک به صفر یا کوچک‌تر از صفر باشد، دلالت بر ناپایداری سود دارد (به نقل از لی و همکاران ۲۰۱۱).

9. محافظه‌کاری
برای اندازه‌گیری محافظه‌کاری سود، در چارچوب نظری گزارشگری مالی ایران احتیاط (محافظه‌کاری) به عنوان بخشی از ویژگی قابل اتکا در نظر گرفته شده است. احتیاط عبارت است از کاربرد درجه‌ای از مراقبت که در اعمال قضاوت برای انجام برآورد در شرایط ابهام مورد نیاز است به‌گونه‌ای که درآمدها یا دارایی‌ها بیشتر از واقع و هزینه‌ها یا بدهی‌ها کمتر از واقع ارائه نشود (کمیته تدوین استانداردهای حسابداری، ۱۳۸۸). حسابداری محافظه کارانه نه‌تنها کیفیت اقلام گزارش شده در ترازنامه را تحت تأثیر قرار می‌دهد، بلکه بر کیفیت سود گزارش شده در صورت سود و زیان نیز تأثیرگذار است (پنمن و ژانگ، ۲۰۰۲). در این پژوهش برای اندازه‌گیری محافظه‌کاری از مدل گیولی و هین (۲۰۰۷) استفاده شده است. هرچه نسبت به دست آمده از این مدل بیشتر باشد، محافظه‌کاری بیشتر و در نتیجه کیفیت سود بالاتر خواهد بود. مدل مورد استفاده گیولی و هین (۲۰۰۷) برای اندازه‌گیری محافظه‌کاری به شرح زیر می‌باشد:
          (6)

در شاخص بالا NOAPP بیانگر اقلام تعهدی غیر عملیاتی و TA ارزش دفتری دارایی‌ها می‌باشد. در شاخص اقلام تعهدی و اقلام تعهدی عملیاتی نیز به وسیله فرمول‌های زیر محاسبه می‌شود:
NOACCi,t = ACCi,t – OACCi,t              (7)
در مدل بالا ACC بیانگر جمع اقلام تعهدی و OACC اقلام تعهدی عملیاتی می‌باشد.
جمع اقلام تعهدی و اقلام تعهدی عملیاتی نیز به وسیله فرمول‌های زیر محاسبه می‌شود:
ACCi,t = OPi,t –CFOi,t + DEi,t            (8)
CFO بیانگر وجه نقد عملیاتی، OP سود عملیاتی و DE هزینه استهلاک است.
∆(ARi,t + Ii,t + PEi,t) - ∆(APi,t + TPi,t) = OACCi,t             (9)
AR بیانگر حساب‌های دریافتنی، I موجودی کواد و کالا، PE، پیش پرداخت هزینه‌ها، AP حساب‌های پرداختنی و TP مالیات‌های پرداختنی می‌باشد.

10. ریسک اعتباری
روش‌های اندازه‌گیری ریسک اعتباری با توجه به شاخص زیر انجام می‌شود:
مدل‌های درجه‌بندی براساس رگرسیون لجستیک: در این پژوهش برای اندازه‌گیری ریسک اعتباری شرکت‌ها از مدل طراحی شده ریسک اعتباری تهرانی و شمس (۱۳۸۴) که از رگرسیون لجستیک استفاده کرده‌اند، بهره گرفته شده است.
تحلیل لوجیت، از نسبت‌های حسابداری برای پیش‌بینی احتمال عدم بازپرداخت وام استفاده می‌کند. در این مدل فرض می‌شود که احتمال عدم بازپرداخت از تابع توزیع لجستیک پیروی می‌نماید که بنابر تعریف مقادیری بین صفر و یک را برمی‌گزیند. در مدل لجستیک خطی، متغیر وابسته لگاریتم نپرین، نسبت بخت است که بنابر فرض تابعی از متغیرهای توضیح‌دهنده (نسبت‌های حسابداری) است.
یکی از منافع رگرسیون لجستیک بی‌نیازی آن به مفروضات محدودکننده آماری در رابطه با متغیرهاست. علاوه بر این می‌توان اهمیت نسبی متغیرهای موجود در تابع مربوط را براساس آزمون ساده t به‌دست آورد (این امکان در تحلیل ممیز وجود ندارد).
مسئله اصلی که در این مدل وجود دارد این است که تغییرات یکسان وضعیت اقتصادی شرکت همیشه تغییرات یکسانی را در احتمال به‌دست آمده به‌دنبال ندارد. این موضوع زمانی‌که احتمال نزدیک مقادیر 1 و یا 5/0 باشد اهمیت بیشتری پیدا می‌کند.

11. اهمیت مدل
باوجود اهمیت ریسک اعتباری در فعالیت بانک‌ها و موسسه‌های مالی، به‌نظر می‌رسد حرکت منسجم و سازمان‌یافته‌ای برای ایجاد مدل‌های ریسک اعتباری در کشور صورت نگرفته است. برای مثال در بازارهای مالی کشور، فقدان شاخص‌های ریسک اعتباری و نیز نبود موسسه‌های درجه‌بندی ریسک اعتباری به‌وضوح احساس می‌شود. از سوی دیگر در زمینه سرمایه‌گذاری در بورس اوراق بهادار نیز روند منظم و منسجمی برای تعیین ریسک اعتباری و در نتیجه درجه‌بندی شرکت‌ها براساس شاخص‌های ریسک ملاحظه نمی‌شود. اگر شاخص‌هایی نیز برای تعیین احتمال عدم ‌بازپرداخت تعهدات مشتری در نظر گرفته شود این شاخصها براساس تشخیص کارشناسان و کمیته‌های اعتباری است و شکل شفاف و تعریف شده‌ای ندارد. درحالی‌که نه‌تنها استفاده از شاخص‌های درجه‌بندی شرکت‌ها از نظر ریسک اعتباری در کشورهای توسعه‌یافته امری رایج است بلکه این امر در کشورهای درحال‌توسعه نیز مشاهده می‌شود و در این کشورها موسسه‌هایی وجود دارند که ریسک اعتباری شرکت‌ها و موسسه‌های مالی را ارزیابی و منتشر می‌کنند.

12. تعیین مدل
مدل لجستیک طراحی شده برای پیش‌بینی ریسک اعتباری؛ بر اساس ضرایب نسبت‌های مالی (متغیرهای مستقل) به صورت زیر تعریف می‌شود.
رگرسیون لجستیک به صورت زیر تعریف می‌شود (تهرانی، شمس ۱۳۸۴)

در معادله بالا،  بیانگر لگاریتم طبیعی است. در مدل رگرسیون لجستیک، احتمال پیشامد مورد نظر (عدم بازپرداخت بدهی) بر اساس رابطه زیر محاسبه می‌شود:

که در آن:
X1: نسبت کل بدهی‌ها به کل دارایی‌ها
X2: نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی‌ها
X3: گردش کل دارایی‌ها
X4: نسبت سود عملیاتی به کل دارایی‌ها
X5: نسبت سود انباشته به کل دارایی‌ها
پس از اجرای آزمون رگرسیون لجستیک، ضرایب هر یک از این نسبت‌های مالی بطور معناداری مشخص گردید که بر اساس این ضرایب، مدل ریسک اعتباری به صورت زیر بیان می‌گردد:

حداقل مقدار Z با استفاده از داده‌های آماری به شرح زیر می‌باشد:
	احتمال عدم بازپرداخت بدهی
	حدود Z

	خیلی زیاد
	Z ≤ 1.598

	ضعیف
	1.598 ≤ Z ≥ 4.387

	صفر (وضعیت عادی)
	Z ≥ 4.387


براساس مدل برازش شده، احتمال رخداد عدم بازپرداخت بدهی از سوی شرکت‌ها به صورت زیر محاسبه می‌شود:

نتایج آزمون کارایی مدل لجستیک حاکی از کارایی بالای مدل در پیش‌بینی ریسک اعتباری است. کارایی کلی مدل برابر ۹۵.۵ درصد بوده است (تهرانی و شمس ۱۳۸۴)
جهت آزمون فرضیه‌های فرعی اول و دوم از مدل زیر استفاده شده است:
β0 + β1  Earning Quality  i, t  +β2  Control variables i,t+ ε i,t =  i,t  Credit Risk
لازم به ذکر است در اين تحقیق به بررسی وجود رابطه ریسک اعتباری و کیفیت سود در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می‌شود. ازآنجایی‌که برای محاسبه کیفیت سود از پنج شاخص کیفیت اقلام تعهدی، هموارسازی سود، توان پیش‌بینی سود، پایداری سود و محافظه‌کاری سود استفاده می‌شود، لذا در قالب پنج فرضیه ارتباط ریسک اعتباری با هر یک از شاخص‌های کیفیت سود به صورت جداگانه مورد بررسی قرار می‌گیرد.  

13. یافته‌های پژوهش
پیش از آزمون فرضیه‌ها، جهت ارائه اطلاعات توصیفی و بیان چگونگی وضعیت متغیر‌ها، آمار توصیفی آن‌ها مورد تجزیه‌وتحلیل قرار گرفت که نتایج آن در جدول شماره ۱ نشان داده شده است.
جدول ۱
	متغیرها
	تعداد
	میانگین
	میانه
	انحراف استاندارد
	بیشترین
	کمترین

	ریسک اعتباری
	۸۶۰
	233/0
	613/0
	743/0
	993/0
	007/0

	اقلام تعهدی
	۸۶۰
	521/4
	441/3
	098/1
	014/5
	477/0

	هموارسازی
	۸۶۰
	171/1
	833/1
	071/1
	333/3
	032/0

	توان پیش‌بینی
	۸۶۰
	095/0
	102/0
	143/0
	194/2
	001/0

	پایداری
	۸۶۰
	024/0
	043/0
	301/2
	072/5
	642/2-

	محافظه‌کاری
	۸۶۰
	023/0-
	139/0
	166/0
	836/1
	475/0-


همان‌طور که در جدول شماره ۱ مشاهده می‌شود با توجه به بازه بیشترین و کمترین مقدار متغیرها، ازآنجاکه مقادیر میانگین و میانه متغیرها مخصوصاً متغیرهای ریسک اعتباری (۲.۲۳۳ و ۱.۹۱۳) و پایداری سود (۰.۰۲۴ و ۰.۰۴۳) نزدیک به هم می‌باشند، می‌توان گفت نشانه‌هایی از توزیع متقارن داده‌ها وجود دارد. این ویژگی اهمیت زیادی دارد، زیرا تقارن یکی از ویژگی‌های توزیع نرمال است. در خصوص آزمون نرمال بودن داده‌ها، چهار آزمون نرمال بودن کلموگروف-اسمیرنوف[footnoteRef:19]، کرامر[footnoteRef:20]، واتسون[footnoteRef:21] و اندرسون[footnoteRef:22] می‌باشد که نتایج حاصل از این آزمون‌ها در جدول شماره ۲ نشان داده شده است. [19: - Lilliefors (D)]  [20: - Cramer-von Mises]  [21: - Watson (U2)]  [22: - Anderson-Darling] 



جدول ۲: آزمون‌های نرمال بودن
	آزمون
	ریسک اعتباری
	اقلام تعهدی
	هموارسازی
	توان پیش‌بینی
	پایداری
	محافظه‌کاری

	
	Value
(Sig.)
	Value
(Sig.)
	Value
(Sig.)
	Value
(Sig.)
	Value
(Sig.)
	Value
(Sig.)

	کلموگروف-اسمیرنوف
	878/44
	166/12
	936/81
	243/48
	034/67
	202/36

	Lilliefors (D)
	(643/0)
	(238/0)
	(311/0)
	(784/0)
	(295/0)
	(618/0)

	کرامر
	447/36
	065/33
	836/76
	691/63
	622/44
	582/23

	Cramer-von Mises
	(325/0)
	(361/0)
	(193/0)
	(434/0)
	(138/0)
	(394/0)

	واتسون
	451/64
	027/57
	553/92
	103/88
	307/51
	911/31

	Watson (U2)
	(117/0)
	(091/0)
	(151/0)
	(128/0)
	(083/0)
	(148/0)

	اندرسون
	852/17
	638/21
	286/57
	037/46
	106/35
	591/19

	Anderson-Darling
	(074/0)
	(089/0)
	(114/0)
	(106/0)
	(079/0)
	(096/0)


در این قسمت از قابلیت نرم افزار Eviows که به اجرای همزمان چهار آزمون نرمال بودن می‌پردازد، استفاده شده است که عبارتند از آزمون لیلیفورس (lilliefors) که برگرفته از آزمون شناخته شده کلموگروف-اسمیرنوف است و زیاد سخت گیر نیست، آزمون معیار کرامر که از خوبی برازش (Goodness Of Fit) یا تابع توزیع تجمعی مورد آزمون بهره می‌گیرد، آزمون واتسون که نسخه اصلاح شده کرامر است و در آخر آزمون اندرسون دارلینگ که از سایرین پیچیده‌تر و سخت‌گیر‌تر است و همانند آزمون کرامر از آماره‌های تابع توزیع تجربی منتج می‌شود. فرض صفر در آزمون نرمال بودن فرض نرمال بودن مشاهدات می‌باشد و با توجه به نتایج جدول شماره ۲، مقادیر احتمال تمامی آزمون‌ها در خصوص هریک از متغیرهای این پژوهش بیشتر از ۰.۰۵ هستند و نشان می‌دهند که فرض نرمال بودن داده‌ها مورد تأیید است.
در داده‌هايي که به‌صورت مقطعی-سری زمانی جمع‌آوري مي‌شوند، استقلال مشاهدات حفظ نمي‌گردد؛ زيرا از هر شركت در سال‌هاي مختلف چندين مشاهده تكرار شده است که اين مشاهدات به هم وابسته‌اند براي تحليل اين نوع داده‌ها از تحليل پانلي استفاده مي‌گردد. در برآورد مدل پانل دیتا با دو حالت کلی روبرو هستیم. حالت اول این است که عرض از مبدأ برای کلیه مقاطع یکسان است که در این صورت با مدل پول دیتا (pool data) مواجه هستیم. حالت دوم عرض از مبدأ برای تمام مقاطع متفاوت است که به این حالت پانل دیتا (panel data) گفته می‌شود. برای شناسایی دو حالت فوق از آزمونی به نام اف -لیمر استفاده می‌شود؛ بنابراین آزمون اف-ليمر براي انتخاب بين روشهاي رگرسيون پول ديتا (تلفيقي) و رگرسيون با اثرات ثابت استفاده می‌شود.
در فرآيند انتخاب مدل مناسب از طریق آزمون لیمر، وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون مي‌گردد (آزمون ليمر يا چاو).
در اين مرحله آزمون فرض صفر و فرض مقابل به شرح زير است:مدل بدون اثرات مناسب است 
مدل با اثرات مناسب است




در صورتيکه مقدار احتمال براي آزمون بالا کمتر از ۰.۰۵ باشد، فرض صفر در سطح ۹۵ درصد اطمينان رد مي‌گردد؛ يعني مدل با اثرات ثابت يا تصادفي مناسب است و در غير اين صورت فرض صفر در سطح ۹۵ درصد اطمينان رد نمي‌شود؛ يعني مدل ادغام شده مناسب است.
در صورتي كه مدل مورد استفاده، مدل با اثرات باشد، سؤال بعدي اين است كه آيا مدل با اثرات ثابت مناسب است يا مدل با اثرات تصادفي؟ براي پاسخ به اين سؤال، مدل با اثرات تصادفي در مقابل مدل با اثرات ثابت با استفاده از آزمون هاسمن آزمون شده است.
 فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به شرح زير است.مدل با اثرات تصادفي مناسب است 
مدل با اثرات ثابت مناسب است




در صورتي که مقدار احتمال براي آزمون بالا کمتر از ۰.۰۵ باشد، فرض صفر در سطح ۹۵ درصد اطمينان رد شده؛ (يعني مدل با اثرات ثابت مناسب است) و در غير اين صورت فرض صفر در سطح ۹۵ درصد اطمينان رد نمي‌شود؛ يعني مدل با اثرات تصادفي مناسب است.
نتايج آزمون چاو و هاسمن براي تشخيص مدل مناسب در جدول زير ارائه شده است:


جدول ۳:آزمون چاو  و آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب
	معیارهای کیفیت سود
	آزمون چاو يا ليمر
	آزمون هاسمن
	نتيجه

	
	آزمون اثرات
	مقدار
	درجه آزادي
	مقدار احتمال
	مقدار کاي-دو
	درجه آزادي
	مقدار احتمال
	

	کیفیت اقلام تعهدی
	مقدار F
	36/1
	(383/86)
	022/0
	
	۱۰
	000/0
	مدل با اثرات ثابت

	
	مقدار کايدو
	55/142
	86
	001/0
	
	
	
	

	هموارسازی سود
	مقدار F
	38/1
	(383/86)
	018/0
	
	۱۰
	000/0
	مدل با اثرات ثابت

	
	مقدار کايدو
	17/144
	86
	001/0
	
	
	
	

	توان پیش‌بینی سود
	مقدار F
	42/1
	(383/86)
	011/0
	
	۱۰
	000/0
	مدل با اثرات ثابت

	
	مقدار کايدو
	04/148
	96
	001/0
	
	
	
	

	پایداری سود
	مقدار F
	28/1
	(383/86)
	012/0
	
	۱۰
	000/0
	مدل با اثرات ثابت

	
	مقدار کايدو
	96/138
	86
	000/0
	
	
	
	

	محافظه‌کاری سود
	مقدار F
	42/1
	(383/86)
	021/0
	
	۱۰
	000/0
	مدل با اثرات ثابت

	
	مقدار کایدو
	77/145
	86
	001/0
	
	
	
	


مقدار احتمال آزمون چاو در مدل‌های بالا كمتر از ۰.۰۵ است؛ بنابراين مدل مورد استفاده داراي اثرات جداگانه‌اي براي شرکت‌ها هستند.
مقدار احتمال براي آزمون هاسمن نيز كمتر از ۰.۰۵ است (مقدار آن برابر با صفر است). بنابراين مدل‌هاي مورد استفاده، مدل با اثرات ثابت است. 
پس از بررسی و تحلیل پانلی پژوهش، در ادامه از اين مدل‌ها براي بررسي فرضيات استفاده گرديده است.
در این بخش به بررسی رابطه بین کیفیت سود و ریسک اعتباری در پنج حالت معیارهای کیفیت سود با استفاده از رگرسیون خطی پرداخته شد که در هر یک از فرضیه‌های پژوهش، فرض صفر و فرض مقابل آن به صورت زیر بیان می‌شود:



رابطه معنا‌داري وجود ندارد.
رابطه معنا‌داري وجود دارد.


جدول شماره ۴، نتایج آزمون رگرسیون خطی فرضیه اول که در آن معیار کیفیت اقلام تعهدی به عنوان شاخصی از کیفیت سود در نظر گرفته شده است را نشان می‌دهد که مقدار احتمال آماره F برابر با صفر است و ازآنجایی‌که این احتمال کمتر از ۵ درصد می‌باشد، فرض صفر در سطح اطمینان ۹۵ درصد رد می‌شود و می‌توان گفت در این سطح اطمینان مدل کلی رگرسیونی معنادار است و نتایج حاضر قابل انتساب به کل جامعه می‌باشد. میزان ضریب تعیین آن برابر با ۰.۲۶۷ و بیان کننده این است که ۲۶.۷ درصد از تغییرات ریسک اعتباری توسط معیار کیفیت اقلام تعهدی با ضریب ۱۲.۵۱۳۴ منفی و مقدار ثابت ۶.۰۴۴۲ بیان می‌گردد. آماره تی معناداری ضرایب رگرسیونی را نشان می‌دهد که با آماره ۳.۹۶۸ منفی که قدر مطلق آن بیشتر از ۱.۹۶ و مقدار احتمال آن ۰.۰۱۲ که کمتر از ۵ درصد است، بیان می‌کند که در سطح اطمینان ۹۵ درصد یک رابطه منفی و معناداری بین کیفیت اقلام تعهدی و ریسک اعتباری شرکت‌ها وجود دارد.
در خصوص فرضیه دوم که در آن معیار هموار سازی سود به عنوان شاخصی از کیفیت سود در نظر گرفته شده است، مقدار احتمال مربوط به آماره F برابر با ۰.۰۰۰ به دست آمده و همانند فرضیه اول نشاندهنده وجود مدلی معنادار است. ضریب تعیین آن برابر با ۰.۱۶۱ می‌باشد که نشان می‌دهد هموار سازی سود ۱۶.۱ درصد از ریسک اعتباری شرکت‌ها را با ضریب ۰.۱۴۳۳ مثبت و مقدار ثابت ۰.۷۶۳۲ توسط معیار هموارسازی سود تبیین می‌کند. آماره تی نیز نشان می‌دهد که با مقدار ۲.۷۳۹ مثبت که بیشتر از مقدار ۱.۹۶ و مقدار احتمال ۰.۰۰۰ که کمتر از ۵ درصد است، در سطح اطمینان ۹۵ درصد یک رابطه مثبت و معناداری بین هموارسازی سود و ریسک اعتباری شرکت‌ها وجود دارد.


جدول ۴
	Credit Risk = α + β × Earning Quality + ε

	معیارهای کیفیت سود
	آماره F
P-value
	آماره t
P-value
	R2
	مقدار ثابت α
	ضریب β
	خطای
استاندارد
	دوربین واتسون
	نتيجه

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	کیفیت اقلام تعهدی
	946/98
	968/3-
	267/0
	044/6
	53/12-
	153/3
	845/1
	رابطه معنادار و منفی

	
	000/0
	012/0
	
	
	
	
	
	

	هموارسازی سود
	973/112
	739/2
	161/0
	763/0
	143/0
	052/0
	417/2
	رابطه معنادار و مثبت

	
	000/0
	000/0
	
	
	
	
	
	

	توان پیش‌بینی سود
	964/123
	679/2-
	166/0
	549/3
	058/3-
	141/1
	616/1
	رابطه معنادار و منفی

	
	000/0
	001/0
	
	
	
	
	
	

	پایداری سود
	842/12
	783/14-
	302/0
	451/48
	694/1-
	114/0
	107/2
	رابطه معنادار و منفی

	
	000/0
	023/0
	
	
	
	
	
	

	محافظه‌ کاری سود
	767/94
	889/2
	127/0
	097/2
	931/2
	014/1
	487/2
	رابطه معنادار و مثبت

	
	000/0
	001/0
	
	
	
	
	
	


همچنین در مورد آزمون فرضیه سوم که در آن معیار توان پیش‌بینی سود به عنوان شاخصی از کیفیت سود انتخاب شده است، مقدار احتمال به دست آمده از آماره F رگرسیون خطی برابر با ۰.۰۰۰ می‌باشد که بدلیل کمتر بودن از مقدار ۰.۰۵ فرض وجود معناداری کلی مدل را تأیید می‌کند. ضریب تعیین به دست آمده برابر ۰.۱۶۶ است که نشان می‌دهد معیار توان پیش‌بینی سود نیز میزان ۱۶.۶ درصد از ریسک اعتباری شرکت‌ها را با ضریب ۳.۰۵۸۹ منفی و مقدار ثابت ۳.۵۴۹۸ بیان می‌کند. آماره تی برای این حالت برابر ۲.۶۷۹ منفی که قدر مطلق آن بیشتر از مقدار ۱.۹۶ است و با احتمال ۰.۰۰۱ که کمتر از ۰.۰۵ می‌باشد، بیانگر وجود یک رابطه منفی و معنادار بین معیار توان پیش‌بینی سود و ریسک اعتباری شرکت‌ها در سطح اطمینان ۹۵ درصد می‌باشد.
همان‌طور که در جدول شماره ۴ مشاهده می‌شود، نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم که در آن معیار پایداری سود به عنوان شاخصی از کیفت سود در نظر گرفته شده است، نشان می‌دهد که احتمال به دست آمده از آماره F رگرسیون خطی برابر ۰.۰۰۰ و کمتر از ۰.۰۵ است که فرض معناداری کلی مدل رگرسیونی را تأیید می‌کند. همچنین مقدار ضریب تعیین محاسبه شده برابر ۰.۳۰۲ است که نشان می‌دهد معیار پایداری سود می‌تواند ۳۰.۲ درصد از ریسک اعتباری شرکت‌ها را با ضریب ۱.۶۹۴۱ منفی و مقدار ثابت ۴۸.۴۵۱۷ تعیین و تبیین نماید. آماره تی در این حالت مقدار ۱۴.۷۸۳ منفی که قدر مطلق آن بزرگ‌تر از ۱.۹۶ است و احتمال آن برابر ۰.۰۲۳ است که این مقدار نیز کمتر از ۰.۰۵ می‌باشد و بیانگر وجود یک رابطه منفی و معنادار بین پایداری سود و ریسک اعتباری شرکت‌ها در سطح اطمینان ۹۵ درصد است.
در نهایت، نتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم این پژوهش که معیار محافظه‌کاری سود را به‌عنوان شاخص کیفیت سود در نظر دارد، در جدول شماره ۴ نشان می‌دهد که مقدار احتمال آماره F مدل رگرسیونی این فرضیه همانند سایر فرضیات برابر ۰.۰۰۰ به دست آمده که بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی است و همچنین ضریب تعیین در این حالت مقدار ۰.۱۲۷ به دست آمده است که بیان می‌کند معیار محافظه‌کاری سود میزان ۱۲.۷ درصد از ریسک اعتباری شرکت‌ها را با ضریب بتای ۲.۹۳۱۲ مثبت و مقدار ثابت ۲.۰۹۷۱ تعریف می‌کند. آماره تی نیز مقدار ۲.۸۸۹ مثبت به دست آمده که بیشتر از مقدار ۱.۹۶ است و با مقدار احتمال به دست آمده ۰.۰۰۱ نشان می‌دهد که در سطح اطمینان ۹۵ درصد، رابطه مثبت و معناداری بین معیار محافظه‌کاری سود و ریسک اعتباری شرکت‌ها وجود دارد.
همچنین با توجه به جدول شماره ۴، مقادیر آماره دوربین واتسون در هر یک از فرضیه‌های پژوهش به ترتیب ۱.۸۴۵۳، ۲.۴۱۷۳، ۱.۶۱۶۶، ۲.۱۰۷۴ و ۲.۴۸۷۳ به دست آمده است. مقادیر نزدیک به ۲ حاکی از عدم وجود خودهمبستگی باقیمانده‌ها که یکی از فروض رگرسیونی است را نشان می‌دهد که طبق این اعداد به دست آمده، خود همبستگی بین باقیمانده‌ها وجود ندارد.

14. نتیجه‌گیری
با توجه به نقش پررنگ بازار سرمايه در اقتصاد هر كشور، لازم است كه سرمایه‌گذاران از اطلاعات مالي شرکت‌ها آگاه باشند تا سبب سرمایه‌گذاری مناسب و تخصيص بهينه منابع در بازار سرمايه شوند. از سویی، یکی از مشکلات اصلی در ارزیابی سرمایهگذاریها، عدم توجه کافی سرمایهگذاران به ریسک سرمایه‌گذاری میباشد. سرمایهگذاران به دنبال سرمایهگذاری در پروژه‌ها، طرحها و بازارهایی هستند که با اطمینان بالاو ریسک پایین سود مورد انتظار خود را به دست آورند. درواقع، شرکتی که در آن احتمال عدم بازگشت منابع بالا است به‌نوعی دارای ریسک اعتباری بالایی می‌باشد.
حال با توجه به اینکه سود خالص شرکت‌ها به‌عنوان معیار تصمیم‌گیری در سرمایه‌گذاری‌ها ملاک قرار گرفته است و از طرفی، بررسی وضعیت ریسک اعتباری شرکت‌ها در تصمیم‌گیری نیز بسیار حائز اهمیت است، در این پژوهش این هدف دنبال شد که چگونگی رابطه بین ریسک اعتباری شرکت‌ها و کیفیت سود خالص شرکت‌ها به عنوان معیار تصمیم‌گیری در سرمایه‌گذاری‌ها مورد بررسی قرار گیرد تا از این طریق سرمایه‌گذاران بتوانند از طریق بررسی کیفیت سود خالص به میزان ریسک اعتباری سرمایه‌گذاری خود پی ببرند. بر این اساس به‌منظور بررسی جامع و کامل کیفیت سود خالص، از پنج معیار کیفیت اقلام تعهدی، هموارسازی سود، توان پیش‌بینی سود، پایداری سود و محافظه‌کاری سود استفاده شد.
با توجه به یافته‌های پژوهش، ازآنجایی‌که معیارهای هموارسازی سود و محافظه‌کاری سود دارای ضرایب مثبت و معناداری می‌باشند، می‌توان بیان کرد که سرمایه‌گذاران می‌توانند با اندازه‌گیری این دو معیار، به‌صورت مستقیم میزان ریسک اعتباری سرمایه‌گذاری خود را مشخص نمایند. بطوریکه هرچه سود شرکت سرمایه پذیر هموار سازی‌تر و محافظه کارانه تر ارائه شده باشد، ریسک اعتباری آن شرکت بیشتر خواهد بود. همچنین ازآنجایی‌که معیارهای کیفیت اقلام تعهدی، توان پیش‌بینی سود و پایداری سود دارای ضرایب منفی و معناداری می‌باشند، می‌توان بیان کرد که سرمایه‌گذاران از طریق اندازه‌گیری این سه معیار، می‌توانند بطور معکوس میزان ریسک اعتباری سرمایه‌گذاری خود را مشخص نمایند. بدین صورت که هرچه اقلام تعهدی شرکت از کیفیت بالاتری برخوردار باشد و سود شرکت نیز از توانایی پیش‌بینی و پایداری بالایی برخوردار باشد، ریسک اعتباری آن شرکت کمتر خواهد بود.
سيكي و همكاران در پژوهشی تحت عنوان ارزيابي ريسك اعتباري بر مبناي عملكرد شركت با استفاده از مدل لجستيك به ارزيابي ريسك اعتباري پرداختند و بیان کردند شاخص‌های عملكرد غيرمالي، پیش‌بینی کننده‌های بسيار خوبي براي ارزيابي ريسك اعتباري هستند که میتواند تصدیقی بر معیارهای بکار رفته در پژوهش حاضر باشد. پژوهش مهرانی و نخعی نشان داد كه رابطه منفي و معناداري بين كيفيت اقلام تعهدي به‌عنوان معياري از كيفيت سود و ريسك نقدشوندگي سهام می‌باشد؛ اما یافته‌های تحقيق رابطه معناداري ميان پايداري سود و ارتباط با ارزش سود به عنوان معیاری‌های كيفيت سود و ريسك نقدشوندگي نشان نمی‌دهد.
از آنجايي كه پژوهشي كه به بررسي رابطه بين ريسك اعتباري و كيفيت سود بپردازد يافت نشده است لذا نتايح تحقيقات ذكر شده از جمله مباحثي است كه نزديك به موضوع مورد بررسي می‌باشد.
15. محدودیت‌های تحقیق
اين تحقيق نيز مانند ساير تحقيقات داراي محدوديتهاي بوده كه تعميم پذيري نتايج را مشكل
ساخته، برخي از اين محدوديتها عبارتند از:
نتايج پژوهش حاضر، در سطح كل شرکت‌ها و بدون تفكيك براساس نوع صنعت به دست آمده و ممكن است در خصوص هر يك از صنايع به‌طور مجزا، نتايج متفاوتي حاصل شود.
وجود تورم سبب می‌شود تا اطلاعات صورت‌های مالي نتوانند وضعيت مالي و نتايج عملكرد شرکت‌ها را به نحو درستي نشان دهد؛ بنابراين، با در نظر گرفتن اثر تورم، ممكن است نتايج متفاوتي حاصل شود.
داده‌های برخي از شرکت‌ها در پايگاههاي اطلاعاتي موجود نبوده است. همچنين ممكن است در انجام محاسبات و گردآوري دادهها اشتباهاتي رخ داده باشد.
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Abstract

In recent years, financial scandals of some major companies such as Enron and Worldcam have reduced public confidence in financial statements and financial reports published by companies, and the need for increased quality information and increased demand for information disclosure and transparency. In recent years, significant advances in corporate governance have been made through legislation and oversight, as well as voluntary action by companies in developed and developing countries. The ultimate goal of establishing a good corporate governance system is to achieve accountability, transparency, fairness and respect for stakeholders' rights in companies. The purpose of this study is to investigate the impact of some corporate governance mechanisms on disclosure quality.
The research period was from 2009 to 2014 and 106 companies were selected to test the hypotheses. This research is applied in terms of purpose and correlation between variables is correlation type. Before testing the hypotheses, the reliability of the data was analyzed and variance analysis, chow test and Husman test were used. The statistical results of the study using constant effects of combined data showed that there is a meaningful relationship between institutional ownership and ownership concentration and disclosure quality, and there is no significant relationship between management ownership and disclosure quality.
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