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Abstract 

	
This paper examines the role of downward earnings management and political connection on the receipt 
of government subsidies and market pricing of subsidies. Using subsidies data handcollected from 
Chinese listed firms over the period 2004–2014, the results show a significantly positive association 
between downward earnings management and the receipt of government subsidies. The results also 
reveal that a firm's political connection is conducive to securing subsidies for poor performers, but not 
for good performers. Market pricing analyses demonstrate that share markets value subsidies positively 
in general, but the effect is ameliorated in firms conducting downward earnings management. No 
discernible difference is found between the market pricing of subsidies received by firms with political 
connections and those without. 
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	یدولت ارانهی و اعمال یاسیس روابط با استفاده ازدرآمد  تیریمد يایمزابررسی 

 

 دانیال سجودي

 علوم سیاسی دکتراي آموخته دانش

 چکیده

ازاري ب يگذار متیو ق یدولت يها ارانهی افتیدر در یاسیس روابطو  رو به پاییندرآمد  تیرینقش مد یمقاله به بررس نیدر ا

–2004دوره  یط نیشده در چ لیست يشده از شرکتها يجمع آور اي انهاری ي. با استفاده از داده هامیپرداز یم یارانه ها
رد. وجود دا یدولت يها ارانهی افتیو در نییدرآمد رو به پا تیریمد نیب یمثبت معناداريدهد ارتباط  ینشان م جنتای ، 2014

 فعالان ي، اما برا مناسب بوده فیضع فعالان يبرا ارانهی تامین يشرکت برا کی روابط سیاسیدهد که  ینشان م نیهمچن جینتا
ها را با ارزش  ارانهی یبه طور کل سهام يدهد که بازارها ینشان م يبازار يگذار متیق لیو تحل هیتجز .ستین ، مناسب قوي

 مشخصی وتتفا چی. هابدی یدارند ، بهبود م درآمد رو به پایین تیریکه مد ییها در شرکت ریتأث نیکنند ، اما ا یم یابیمثبت ارز
 یروابط سیاسبدون  شرکت هايو  یاسیارتباطات س يدارا شرکت هايشده توسط  افتیدر يها ارانهی گذاري بازاري متیق نیب

 شود. یمشاهده نم

 يبازار يگذار متی، ق روابط سیاسی،  درآمد تیری، مد یدولت ارانهی: يدیکلمات کل 

 مقدمه.1 

اي توسعه یافته و نوظهور هستند و غالبا ماهرانه توسط دولت ها استفاده می شوند پدیده متداولی در اقتصاده هاي دولتییارانه
تا نواقص بازار را جبران کنند، اقتصادهاي مبتنی بر مقیاس را توسعه دهند و اهداف سیاسی  اجتماعی را برآورده کنند(شوارتز و 

ی صادي به بررسی تاثیر یارانه دولتی بر کارایی عملیات). در سطح کشور یا صنعت، یک جریان تحقیقاتی مالی و اقت1999کلمتنز، 
؛ 2006)، فعالیت هاي تحقیق و توسعه( جورج و استرابل، 2010)، ظرفیت تولید(کاتی و اسکیدمور، 2006؛ کبد، 2003(داب، 

ي و هاینز، ) و رقابت پذیري صادرات (دسا2013؛ وانگ و وانگ، 2008)، استخدام( گیرما، جورج و والش، 2005لیو و شیث، 

؛ لی، واکر و ژنگ، 1988یوسف و لندزکرونر، -) می پردازد. در سطح شرکت، یارانه هاي دولتی  بر ارزش شرکت(بار2008
، 2000) و بهره وري شرکت(برگگستروم، 2004؛ تس زلپیس و اسکراس، 2008)، عملکرد شرکت(بالساري و آدوگراك، 2014

در مقایسه با نتایج آنها، عوامل تعیین کننده یارانه ها، کمتر مورد بررسی قرار گرفته  ) تاثیر می گذارند.2005هریس و ترینور، 
سایر شرکت ها، بیشتر یارانه می گیرند، اطلاعات کمی داریم. با توجه به  است، بنابراین درباره اینکه چرا برخی شرکت ها از

عیین دو عامل ت باید متفکرانه باشد. بدین منظور، مقاله ماماهیت اختیاري یارانه هاي دولتی، بررسی عوامل تعیین کننده آنها 
ما نیز به  .بررسی می کندو به طور تجربی  کردهرا پیشنهاد  روابط سیاسی)مدیریت درآمد رو به پایین و (کننده دریافت یارانه

 قرار می گیرد.یارانه ها تحت تاثیر این دو عامل  يبررسی این موضوع می پردازیم که چگونه قیمت گذاري بازار

 کشور چین به دلایل زیر، بررسی هایی را انجام دادیم. ابتدا،  هایی از با استفاده از داده
عملکرد یرا ، زشود 1قلمرويدولت محلی را وادار می کند براي ارائه یارانه ها،  وارد رقابت میان  ،مالی در کشور چین عدم تمرکز

راتیک ، بر رتبه هاي بروکو در نتیجه براي اقتصاد محلی اهمیت زیادي دارد حیتشان،مطابق صلااقتصادي دریافت کنندگان یارانه 
اعلام  )MOF( دارایییارانه ها متمرکز است و توسط وزارت ). گرچه سیاست 1998ذارد(لی، ستمداران محلی تاثیر می گاسی

 می کند، دولت تعییناین یارانه ها را  راییکادولت مرکزي دریافت کنندگان (مانند شرکت ها، بخش ها، ناحیه ها) و می شود و 
). بخاطر ماهیت اختیاري 2011را تعیین کنند( وو و چنگ،  یارانه هاهاي مرکزي این قدرت را دارند که زمانبندي و میزان 

با  موضوعبه طور قابل توجهی متفاوت است. از اینرو، بررسی این  شود،شرکت ها دریافت می توسط یارانه، مقدار یارانه اي که 
استفاده از داده کشور چین، بینش غنی ایجاد می کند. دوم، یارانه گسترده است و براي موفقیت کسب و کار در کشور چین، 

موعه . با مجهستندیارانه هاي دولتی  مشمول دریافتضروري است. در مقایسه با ایالت متحده، تعداد زیادي از شرکت هاي چینی 
براي سایر کشورهایی که  ي است که، هدف ما ارائه شواهد ارشمنداند دستی جمع آوري شده بزرگی که به صورت هاي داده

 بایگانی قابل دانلود هاي بخاطر نبود دادهاما بررسی تجربی  ، مفید است،می شود دادهیارانه به صورت اختیاري توسط دولت 
 .استماشینی، محدود 

																																																													
1inter-jurisdictional competition 



ه تصمیمات اختیاري یارانه را تعیین می کنند: مدیریت درآمد رو به دو عامل تعیین کننده سطح شرکت را فرض می کنیم ک
مشوقی براي مدیریت درآمدهاي رو به پایین گفته می شود که حمایت دولت، . )PCON(از این پس  روابط سیاسیپایین و 

خاصی از  سطوح ها جهت پنهان سازيشرکت  اقدامات)، زیرا به 1999؛ ناویسی، 1999؛ لیم و ماتولسی، 1991است(جونز، 
مدیریت درآمد رو به پایین ابهام درآمدها  .افزایش یابدعملکرد آتی کمک می کند، تا  اقلام تعهديمعکوس کردن سود آوري و 

ایی ، جاین امر در اقتصاد سیاسی کشور چین بارز است را افزایش می دهد و ممکن است تصمیمات یارانه اي دولت را گمراه کند.
تا شرکت هاي با عملکرد پایین را در منطقه  هستند )، تحت فشار2011(زو، می پردازندرقابت منصفانه به ت هاي محلی که دول

واقعا با افزایش دریافت یارانه در ارتباط  ،نجام مدیریت درآمد هاي رو به پاییننابراین، بررسی می کنیم که آیا انجات دهند. ب
تخصیص منابع سیاسی کمیاب و تحت تاثیر  جهت تسهیل PCONعملکرد هست یا خیر. ضمنا، ادبیات شواهد غنی در زمینه 

  عوامل تعیین کننده یارانه می گنجانیم. این چشم انداز را به بررسی خود درباره  . سپس، ارائه می دهدقرار دادن عملکرد شرکت

هزینه هاي زمانی که نیاز است طی دوره در پی دارد.  ها دریافت یارانه هاي دولتی پیامدهاي زیادي براي ارزش آتی شرکت
، IAS20(تعیین شوندبصورت درآمد به طور نظامند  یامتیازاتباید ، هیمرا که آنها قصد دارند جبران کنند، تطبیق د مربوطه اي

مزایاي ارائه شده توسط دولت به یک موسسه به شکل  به صورت). استاندارهاي حسابداري چینی، یارانه هاي دولتی را 1983
ه بخشی از موسس لت به عنوان مالکاما دارایی سرمایه گذاري شده توسط دو تعریف می کندلی یا دارایی هاي غیر مالی کمک ما

). این امتیازات به عنوان دارآمد غیر عملیاتی شناسایی می شوند. 2006( استاندارد حسابداري کشور چین، را مستثنی می کند
ارتقا توسعه بخش هاي استراتژیک صنعتی مانند کشاورزي، خدمات عمومی و هدف عمده یارانه هاي دولتی در کشور چین، 

ی شوند تا محدودیت هاي سرمایه در اختیار شرکت ها داده منیز ). یارانه ها 2008و لی، صنایع با تکنولوژي بالا است(چن، لی 
). در نتیجه، دریافت 2014همکاران،  ؛ لی و2006حمایت کنند(کلارو،  شرکت هارا کاهش دهند  و در دشواري هاي مالی از  اي

، این مقاله نیازار، بهره مند می شوند. بنابربر با قوي یک تاثیر نشاندهیاز کنندگان یارانه از افزایش درآمد و نقدینگی و غالبا 
 قیمت گذاري بازار یارانه ها را نیز بررسی می کند.

دولتی براي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس چین می پردازند به بررسی ارزش مربوط به یارانه هاي ) 2014لی و همکاران(
 شرکت هاي درمانده مالی؛ ارزش کمتر برايو بیان می کنند که یارانه ها به طور کلی با ارزش شرکت ارتباط مثبت دارند، البته 

رانه ها اعطا می شوند، بستگی دارد. مربوط به یارانه به هدفی که براي آن یارانه ها استفاده می شوند و کانالی که از طریق آن یا
نوظهور را نشان می دهد. با  یک بازار کاربردهاي یارانه ها، حتی در ساده سازياین مطالعه قابلیت مشارکت کنندگان بازار براي 

ر مدیریت وط بتاثیر یارانه ها بر قیمت سهام، مشرهمچنین تحقیق، مطالعه ما به طور کلی قیمت گذاري بازار یارانه ها و این  بسط
 را بررسی می کند.  PCONدرآمد هاي رو به پایین و 

 ، تحلیل2014-2004به صورت دستی جمع آوري شده ، طی و داده هایی که  با استفاده از مجموعه نمونه بزرگی از یارانه ها 
یم. یارانه ها را بررسی کن ي بازارتا عوامل تعیین کننده مورد نظر و تاثیر قیمت گذار انجام دادیم تک متغیره و چند متغیره هاي

ده از اقلام تعهدي و فعالیت هاي واقعی، با میزان یارانه هاي ااین فرضیه را که مدیریت درآمدهاي رو به پایین، استف ،تحلیل ها
ابی و خدریافتی، رابطه مثبت دارد، تایید می کنند. پس از انجام یک گروه آزمون براي کاهش مسائل مربوط به سوگیري خودانت

 PCONنتیجه برقرار است. سپس، دریافتیم که مشاهده نمودیم که علیت معکوس بین مدیریت درآمد روبه پایین و یارانه ها، 
که عملکرد  براي کسانی مشابه ایجاد شده توسط کسانی که عملکرد ضعیفی دارند، با یارانه ها ارتباط مثبت دارد، در حالیکه رابطه

در تامین یارانه ها براي شرکت هایی با سطوح   PCON، این موضوع نشان دهنده عملکرد غیریکنواخت خوبی دارند، وجود ندارد
بازار نشان می دهد که اگر چه بازار به طور کلی قیمت  . علاوه بر این، تحلیل هاي قیمت گذارياثربخشی عملیاتی متغیر است

وسط شرکت ها با استفاده از اقلام تعهدي، با انجام مدیریت درآمدهاي تیارانه هایی که  بالایی را براي یارانه ها تعیین می کند،
بر قیمت گذاري بازار را  PCONاز  مشابهیسکین دهنده . با این وجود، تاثیر تارزش کمی دارد، دریافت می شودرو به پایین 

 یارانه ها مشاهده نکردیم. 

گرچه ادبیات اقتصادهاي مالی در درك پیامدهاي یارانه هاي دولتی این مقاله به روش هاي مختلفی در ادبیات نقش دارد. ابتدا، 
در سطح کشورر و صنعت گام بزرگی برداشته است، ادبیات حسابداري زیادي وجود ندارد. این امر تا حدودي شگفت انگیز است، 

یک ت، و یارانه دولتی به این موضوع اختصاص داده شده اس -IAS 20 -استاندار حسابداري بین الملی ویژهتا حدي که یک 
، شیوه هاي گزارشگري مالی مدیریتی را به عنوان ابتدامبادله اقتصادي رایجی است که توسط بسیاري از دولت ها اجرا می شود. 

. از اینرو، این مقاله جز معدود مقالاتی است که ه صورت تجربی آن را آزمون می کنیمي دریافت یارانه دولتی، بیان و باپیشاینده
ت یارانه دولتی از منظر گزارشگري مالی می افزاید. علاوه او به ادبی مل تعیین کننده یارانه را در سطح شرکت بررسی می کندعوا

، تحلیل توسط شرکت ها انجام می شود هم واقعی، شیوه هاي درآمدهاي تعهدي و براي تامین یارانه ها هم   ،بر این، گرچه
شرکت هایی که مدیریت درآمدهاي تعهدي را تاکید دارد که توسط سرمایه گذاران هاي یارانه قیمت گذاري بازار بر تخفیف 



 مدیریت درآمدهايادبیات این، این یافته ها است. بنابر، که با مدیریت درآمدهاي واقعی متفاوت بدست می آیدانجام می دهند، 
اول نگرانی متدبه صورت بین الملی ضوعی می پردازد که از منظر یارانه هاي دولتی غنی می کند. درآخر، مقاله ما به مو را واقعی

اقتصادي در زمان  توجیه پذیر دولت ها است، که در آن درك شیوه ها و انگیزه هاي گزارشگري شرکت در ایجاد تصمیمات
سی بررضروري است. به طور خاص، افزایش حمایت مالی دولت براي متقلبان درآمدهاي رو به پایین مستلزم  ،تخصیص یارانه

معمولا در بسیاري از کشورها ها از کیفیت درآمدهاي دریافت کنندگان یارانه می باشد. گرچه کشور منتخب چین است،  دولت
  اعطا می شود، بنابراین، یافته هاي ما باید در سایر کشورها نیز همخوانی داشته باشد.یارانه ها توسط دولت ها 

درباره ادبیات مربوطه بحث می کند و فرضیه هاي قابل آزمون را تدوین می  2بخش ادامه مقاله به صورت زیر مرتب می شود. 

نتیجه گیري  5نتایج تجربی ارائه می شوند. بخش  4، بخش نمونه ما و طرح تحقیق را توصیف می کند. در بخش 3کند. بخش 
 مقاله است و کمک هاي تحقیق را مرور می کند.

 

 . مرور ادبیات و تدوین فرضیه ها2

 . یارانه هاي دولتی و مدیریت درآمد2.1

یاسی سیستم سیارانه هاي دولتی به دلایل اقتصادي و سیاسی خاصی در چین متداول است. طی فرآیند آزادسازي اقتصاد چین، 
تمرکز ). 2012در قلمرو قدرت خود، قدرت سیاست گذاري مستقلی داشتند(یو و دو، به شدت نامتمرکز شد، دولتهاي محلی 

). ارتقا و تنزل رتبه سیاستمداران عمدتا 2011را داد(زو،  قلمرويزه هاي قوي براي رقابت میان یگه دولت هاي محلی انزدایی ب
از ).2005منطقه اي و نرخ بیکاري اندازه گیري می شود(لی و ژو،  GDPموفقیت اقتصادي محلی بستگی دارد که توسط رشد به 
پذیرفته شده در قلمرو قضایی نشات می گیرد، دولت هاي محلی انگیزه پیدا می  نجا که درآمد محلی غالبا از از شرکت هايآ

با ارائه مشوق هاي مالیاتی جذب ولت هاي محلی نه تنها سرمایه را کنند تا شرکت هاي محلی را سرپا نگه دارند. بدین منظور، د
اي گزارش شده شرکت هاي پذیرفته شده محلی، می کنند و نرخ مالیات ترجیحی را ارائه می دهند، بلکه با هدف بهبود درآمده

). از آنجا که منابع کمیاب است، یارانه هاي دولتی براي تمام شرکت هاي 2008یارانه ها را اعطا می کنند(چن و همکاران، 
ت است(لی وامکان پذیر نیست و مقدار یارانه اعطایی به طور قابل توجهی بین شرکت هاي یارانه بگیر متفا در بورس پذیرفته شده
، یارانه هاي دولتی دریافت 2013چین در سال  بورس درصد شرکت هاي پذیرفته شده در 70). به طور مثال، 2014و همکاران، 

 311بود، در حالیکه حداقل مقدار  CNYبیلیون   10.38کردند. در میان این شرکت ها، حداکثر مقدار یارانه اعطایی تقریبا 
CNY  .ت محلی است، که معیار شایستگی ي اختصاص داده شده، در اختیار دولدریافت کنندگان یارانه هاتعداد  اندازه و  بود

). یارانه هاي دولتی انواع مختلفی دارند، مانند یارانه 2008د(آچهوف، ده د و تغییر میبر اساس اهداف خود، تنظیم می کن را
)، بازپرداخت هاي مالیات بر درآمد شرکت، امتیازات نوآوري VATهاي مستقیم خزانه داري، بازپرداخت مالیات بر ارزش افزوده (

و تکنولوژي و ... مطالعه ما بر یارانه هاي مستقیم تمرکز دارد، مانند پرداخت هاي پول نقد و ضمانت هاي وامی، زیرا این نوع 
  ).2014شود(لی و همکاران، پرداخت ها یارانه هاي غیر مالیاتی هستند که به صورت اختیاري توسط دولت اختصاص داده می 

بینش هاي ارزشمندي درباره نتایج سطح شرکت یارانه هاي دولتی در کشور با استفاده از داده هاي کشور چین، مطالعات کمی 
) گزارش نمودند که دولت هاي محلی یارانه ها را ارائه می دهند تا به شرکت ها 2008ایجاد کرده است. چن و همکاران( چین،

) بررسی می کند چگونه 2016مسائل حقوقی افزایش دهند و از انحلال اجتناب کنند. هی (براي درآمد هاي خود را کمک کنند 

ح پایین مدیریت تاثیر می گذارد، او دریافت سط IPOsیارانه هاي دولتی بر شیوه هاي مدیریت درآمدهاي تعهدي شرکت قبل از 
مزایاي مالیات بر درآمد اعطا شده توسط  یا مالی بیشتري دریافت می کننددر شرکت هایی که یارانه هاي  IPOsدرآمد قبل از 

به مقاصد مالی مد نظر ، IPOsبراي اهداف به شرکت ها کمک می کند، دولت هاي محلی، بخاطر چنین حمایت هاي مالی، 
وجود در م متفاوتی از مطالعات د. در تلاش براي شناسایی عواملی که سطح یارانه هاي دولتی را تعیین می کنند، زاویهندست یاب
 پیامد یارانه را در نظر می گیریم. زمینه

شرکت ها انگیزه قوي براي درخواست یارانه دارند. دریافت یارانه هاي دولتی نه تنها پیامدهاي زیادي بر ارزشهاي آتی شرکت 
 ،) یارانه ها2014؛ لی و همکاران، 2006 دارد، بلکه به شرکت کمک می کند تا بر محدودیت هایی سرمایه اي غلبه کنند(کلارو،

درآمد خالص و نقدینگی شرکت را افزایش می دهند، در نتیجه، پیامدهاي مثبتی براي قیمت سهام دریافت کنندگان یارانه 



 ). از منظر مشتریان، دریافت رایانه به معناي تایید پروژه هاي شرکت توسط دولت است، که پیامد2014د(لی و همکاران، ندار

 ).153، ص. 2014(لی و همکاران، مثبتی براي رشد آتی شرکت در پی دارد و فروش محصولات را افزایش می دهد

براي تایید یارانه ها، مدیریت درآمد منفی را انجام دهند. بیان می کنیم که شرکت ها ممکن است انگیزه داشته باشند  
نجام مدیریت ن می کنند که یکی از انگیزه هاي شرکت براي ا) بیا1999) و ناویسی(1999)، لیم و ماتولسکی(1991جونز(

از هیئت دولت است. همانگونه که قبلا گفته شد، دولت هاي محلی چین، انگیزه هاي قوي  درآمد منفی، کسب تبعیض گذاري
ذیرفته شده در ). بسیاري از شرکت هاي پ2011قلمروي دارند تا توسعه اقتصادي خود را بهبود دهند (زو،  میانبراي رقابت 

تحت مالکیت دولت هاي محلی است و در نتیجه، این شرکت ها براي اقتصاد هستند که ) SOEsبورس، شرکت هاي دولتی (

). اگر دولت هاي محلی به شرکت 2004؛ چن و وانگ، 2008محلی به عنوان منبع درآمد مالی، ضروري هستند(چن و همکاران، 
)، که در 2013کت ها ممکن است در کوتاه مدت، دچار مشکلات مالی شوند(وانگ و وانگ، هاي نابسمان، یارانه ندهند، این شر

دانستن این  بانهایت به دلیل بیکاري و ورشکستگی شرکت، منجر به بی ثباتی در اقتصاد محلی می شود. فرض می کنیم که 
ک شوند تا به امید کسب یارانه از دولت، ثبات اجتماعی، شرکت هاي پذیرفته شده در بورس تحریاهمیت براي اقتصاد محلی و 

رو به پایین دستکاري کنند. علاوه بر این، شرکت ها و کارآفرینان چینی تمایل دارند از طریق به صورت درآمدهاي خود را 
) دریافتند که 2016ت درآمدهاي منفی، ثروت خود را پنهان کنند تا از توجه عمومی اجتناب کنند. هی، راي و زیا (یمدیر

، به ثروت خود بالیدن را جریمه می کند. قانون مندانچینی مانند خشم در برابر ثروت کنفنسیوسمساوات طلبی بین فرهنگ 
اجتماعی، نشان دهنده افزایش نظارت دولت، کاهش یارانه هاي دولتی و سقوط ارزشهاي بازار است که در سال هاي اخیر در پی 

 ، مشاهده شد. 2هرست تروتمندان هورونانتشار شرکت ها و کارآفرینان آنها در ف

س می شود که منجر به نعکهنگامیکه اقلام تعهدي معکوس می شود، اقلام تعهدي منفی سال جاري، در سال بعد مدر ضمن،  
ا هبهبود عملکرد می شود. این امر به نوبه خود سیگنالی را به دولت اعطا کننده یارانه می فرستند که عملکرد ارتقا سود یارانه 

علاوه بر این، دولتهاي محلی ممکن است نتوانند درباره سودآوري براي تامین یارانه هاي آتی سودمند است.  ظاهرا را توجیه کند و
باشد، در نتیجه نتواند مدیریت درآمد را به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی  اشتهو تعهدات اجتماعی شرکت قضاوت صحیح و کاملی د

ند. در مجموع، شرایط نهادي منحصر بفرد چین که در آن شرکت هاي پذیرفته ندولتی شناسایی کبین مدیریت و آژانس هاي 
براي مدیران شرکت ها فراهم می کند تا مدیریت درآمد رو به پایین را به هدف  اییشده در بورس فعالیت می کنند، مشوق 

ن، یک رابطه مثبت بین مدیریت درآمد رو به پایین و مقدار کسب یارانه هاي دولتی، انجام دهند. بنابراین، اولین فرضیه قابل آزمو
 یارانه هاي دریافتی، فرض می کند.

H1.مدیریت درآمدهاي روبه پایین با یارانه هاي دولتی رابطه مثبت دارد : 

 و سودآوري شرکت PCON. یارانه هاي دولتی، 2.2

مدیریت درآمد رو به پایین، از ارزش عملکرد زینه نیست. دریافت یارانه هاي دولتی از طریق مدیریت درآمدهاي منفی بدون ه
شرکت می کاهد، بر ارزیابی عملکرد و جبران خدمات مدیران اجرایی تاثیر مخرب می گذارد. بنابراین، هزینه استفاده از مدیریت 

است، جایگزین ها را مد درآمدهاي رو به پایین براي بدست آوردن یارانه ها، مورد توجه قرار می گیرد، مدیران شرکت ممکن 
). در 2014نظر قرار دهند، به طور مثال، استفاده از روابط سیاسی براي افزایش احتمال بدست آوردن یارانه( لی و همکاران، 

در ارزش آفرینی و ارتقا مزیت رقابتی شرکت ها، پژوهش هاي زیادي وجود دارد. ادبیات  PCONزمینه نقش هاي مختلف 
PCON ه روابط سیاسی می تواند مزایاي زیادي را به ارمغان آورد از جمله نظارت قانونی کم بر شرکت هاي بیان می کند ک

)، دسترسی ترجیحی به 1971؛ استیگلر، 1989وابسته یا سخت کردن نظارت قانونی بر رقباي شرکت هاي وابسته( د سوتو، 
، یارانه هاي دولتی( )1989ظارتی مطلوب( د سوتو، ) و همچنین شرایط ن2005بازارهاي اعتباري و وام هاي بانکی(دینک، 

) که همگی در نهایت منجر به افزایش ارزش شرکت می 1989) و تخفیف هاي مالیاتی ( د سوتو، 2003جانسون و میتون، 
حقوق مالکیت و تصویب  که در حفظ 3براي اقتصاد هاي در حال گذار PCON). 2005؛ هیلمن، 2006شوند( د فاسیو، 

؛ 2006؛ فاسیو، 2005ا، ضعیف هستند، اهمیت خاصی دارد و دخالت هاي دولت قابل توجه است(آلن، کایان، و کایان، قرارداده

 .)1998؛ شلیفر و ویشنی، 2014؛ هی، وان، ژو، 2007فان، وانگ و ژانگ، 
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ب ختلف دولت جهت کسنیز تمایل دارند تا شبکه روابط گسترده خود را در سطوح م ران شرکت هاي پذیرفته شده در بورسمدی
کشور چین، افزایش می دهد(دینگ، جیا،  در روابط سیاسی ارزش شرکت را مزایاي خاص گفته شده، توسعه دهند و حفظ کنند.

 ).2011؛ شنگ،ژو و لی، 2014و و ژانگ، یو

و شواهد  صاحبه کردند)، با گروهی از مقامات دولتی ، حسابداران، کارآفرینان، دانگاهیان و تحلیلگران م2014لی و همکاران(
مبتنی بر مصاحبه نشان داد که یک نکته مهم که به دریافت یا عدم دریافت یارانه ها توسط شرکت ها تاثیر می گذارد، وجود 

) بیان می کنند که مدیران 2011و و چنگ(یروابط شخصی(یک رابطه غیر رسمی و شخصی) بین کارآفرینان و مقامات است. و
دن با سیاست گذاران ممکن است بر فرآیند تصمیم گیري یارانه دولتی تاثیر گذار باشند و از اینرو می ، با لابی کر PCONبا 

توانند الویت هاي تخصیص منابع دولتی را پیش بینی کنند. این بینش، به نوبه خود براي شرکت هاي وابسته فرصت هایی فراهم 
 جه دولتی دریافت کنند.خود، تامین بود  PCONبدون  همتایانمی کند تا نسبت به 

بر دریافت یارانه یکنواخت نیست. از   PCONو یارانه ها، بیان می کنیم که تاثیر  PCONعلیرغم وجود این روابط ضمنی بین 

است و رابطه مثبتی بین روابط سیاسی کمتر  روابط سیاسیبا  CEOsاحتمال برکناري  ) دریافتند که2012یک سو، یو و دو (
CEOs د که سودآوري شرکت پایین دارن وجود، این روابط زمانی وجود یاعملکرد آتی شرکت وجود دارد. با  ه واستخدام شد

، به سطح عملیاتی شرکت بستگی دارد و هنگامی که PCONتر از سطح متوسط باشد. این یافته ها نشان می دهند که ارزش 
ن است مهم تر از هزینه هاي آن باشد. شلیفر و ممک PCONاهداف سودآوري خود دست نمی یابند، مزایاي  به شرکت ها

 مدیران براي رشوه به سیاستمداران، امید حمایت دولتانگیزه  متداولترین ) به طور تحلیلی نشان می دهند که1994ویشنی (
ي ااست. نتایج تحلیل بیان می کند که خصوصی سازي شرکت ه و افزایش یارانه ها براي شرکت ساختاردهی مجددجهت ارتقا 

راج اخدر مقابل، شرکت هاي بالقوه سودآور تمایل دارند با  کمتر می شود. ساختار دهی مجددغیر سودآور منجر به ادامه یارانه اما 
بر درخواست  PCONکه تاثیر  بیان می کندافراد و تغییر خطوط محصول خود، ساختاردهی مجدد انجام دهند. مدل تحلیلی 

 عملکرد ضعیف، نشان داده می شود. یارانه ها تنها در شرکت هاي با

و دریافت رایانه ها وجود دارد، آن هم زمانی که شهرت  PCON) دریافتند رابطه مثبتی بین 2011و و چنگ (یدر مقابل، و
، تنها ) 2001و و چنگ(ینمونه گنجانده شده در و با توجه بهمدیریت بالا باشد و عملکرد گذشته شرکت بالاتر از بقیه باشد. 

را در نظر گرفتیم، مقاله ما در نظر دارد یک آزمون استحکام تجربی ارائه دهد. علیرغم  2004-2002شرکت طی دوره  233
دریافت رایانه ها را هنگامی که PCON بر چشم انداز قوي تکیه می کنیم  که بیان می کند H2ارائه این بحث، ما در تدوین 

نه در شرکت هایی که عملکرد برتر دارند. فرضیه قابل آزمون بصورت زیر  اماعملکرد شرکت ها پایین است، تسهیل می کند، 
 بیان می شود.

H2 .PCON  ،نه در شرکت هاي با عملکرد بالا.اما با یارانه هاي دولتی در شرکت هاي با عملکرد پایین رابطه مثبت دارد 

 .قیمت گذاري بازار و یارانه هاي دولتی2.3

پایین را به عنوان یکی از اقلام غیرمترقبه در صورتحساب عملکرد مالی براي سرمایه گذاران مشخص درآمد عملیاتی  ،یارانه دولتی
). از اینرو، اطلاعات 2004از درآمدهاي محوري و اقلام غیر تکراري تسهیل کند(چن و وانگ،  را می کند تا درك سرمایه گذاران

 یات و امتیازات نوآوريمانند یارانه هاي نقدي از خزانه، بازپرداخت هاي مالدرباره یارانه ها بر قیمت سهام تاثیر می گذارد. اقلامی 
مبتنی بر  ،دني یا افزایش غیر مستقیم دریافت جاري شرکت و جریان نقد آتی که به قیمت بالاي سهام تعبیر می شوو تکنولوژ

درآمد سرمایه گذاري، یارانه  -ر مترقبه) ارزش مربوط به اقلام غی2004د. چن و وانگ(نمدل جریان نقد تنزیل یافته می باش
را بررسی می کنند که به طور جداگانه پس از درآمد عملیاتی توسط  -دولتی، درآمدهاي غیر عملیاتی و هزینه هاي غیر عملیاتی

ه اقلام د کشرکت هاي پذیرفته شده در بورس چین گزارش می شوند، زیرا استانداردهاي حسابداري به آنها نیاز دارد. آنها دریافتن
) با آنها مصاحبه کردند، 2014غیرمترقبه ارزش بیشتري از درآمد عملیاتی دارند. علاوه بر این، تحلیلگران مالی که لی و همکاران(

پیگیري می کنند، به عنوان ورودي سودمند در پیش بینی  آنها ادعا می کنند که اطلاعات درباره کسب یارانه شرکت هایی که
. بنابراین، اطلاعات درباره یارانه ها از طریق عمل می کند ، ایجاد قیمت هاي هدف و پیشنهادات سهاماهاي درآمدهاي آنه

ر می شود. بنابراین، به طور کلی، یک قیمت گذاري منتشتحلیگران مالی، به طور مستمر به سرمایه گذاران در بازارهاي سرمایه 
 بازار مثبت از یارانه ها را فرض می کنیم.

H3هاي بازار با یارانه هاي دولتی ارتباط مثبت دارد. . قیمت 



بیشتر بررسی می کنیم که آیا قیمت گذاري بازار یارانه ها بین دریافت کنندگان یارانه که مدیریت درآمد رو به پایین  سپس
 د دارد. تحلیل هايو کسانی که از این دو ابزار استفاده نمی کنند، تفاوتی وجو استفاده می کنند PCONانجام می دهند و از 

) نشان می دهد که یارانه ها با ارزش شرکت ارتباط مثبت و معناداري دارند اما کمتر براي شرکت 2014تجربی لی و همکاران(
هاي درمانده مالی و یارانه هاي اعطا شده از طریق کانال هاي غیر مالیاتی، که بیانگر تاثیر شرطی بازار یارانه ها بر قدرت مالی 

، اطلاعاتی را که سرمایه گذاران براي تحلیل مدیریت درآمدي دریافت کننده و نوع یارانه دریافتی است. شیوه هاي شرکت ها
ر افتند که درآمدهاي مدیریت شده اعتبصورتهاي مالی و ارزشگذاري سهام استفاده می کنند، مبهم می کنند. مطالعات قبلی دریا

ائل هستند(هی، براي درآمدهاي مدیریت شده قارزش کمتري  نتیجه سرمایه گذاراند، درکمتري از درآمدهاي مدیریت نشده دارن
) شواهد 2005). با استفاده از داده هاي کشور چین، هاو، کیو و ویو، و ویو (1993؛ تو و وانگ، 1988رچیا، ؛ هالساسن و و2016

توانند تفاوت بین درآمدهاي با کیفیت و درآمدهاي مشابهی را ارائه دادند که سرمایه گذاران هنگام تصمیمات سرمایه گذاري، می 
 ردناخالص تشخیص دهند. علاوه بر این، از آنجاییکه اقلام تعهدي معکوس می شود، دستکاري درآمدها بخاطر دریافت یارانه ها 

رمایه گذاران از ، ادراك س، که از آن به عنوان ثبات پایین درآمد تعبیر می شود. نوسان درآمدهامتفاوت استسالهاي مختلف، 
را افزایش می دهد که منجر به قیمت هاي سهام تنزیل یافته می شود. در مجموع، بحث بالا منجر به تدوین فرضیه زیر  ریسک

 می شود.

H3a قیمت گذاري بازار یارانه هاي دولتی بین شرکتهایی که مدیریت درآمد رو به پایین انجام می دهند و همتایان آنها، تفاوت .
   دارد. 

این تاثیر را کاهش دهد یا تقویت تا دلایلی دارد  PCONگرچه بازار ممکن است به اطلاعات یارانه ها واکنش مثبت نشان دهد، 
 دولت براساسابتدا، اگر  .کاهش دهدرا با روابط سیاسی  به این دلایل یارانه به شرکت هايکند. از یک سو، بازار ممکن است 

، ري کندتصمیم گی بر اساس زیست پذیري پروژهو نه دهد تا اینکه از نظر اقتصادي منصفانه به یک شرکت یارا روابط سیاسی
) 2012شرکت نیستند. علاوه بر این، ویو، ویو، ژو و ویو (مثبت یارانه هاي بدست آمده از این طریق نشان دهنده ارزش آتی 

بدست آمده بود، به طور اثربخش استفاده  وابط سیاسیراز یارانه هایی که بر اساس نشان می دهند که بین شرکت هاي دولتی، 
تا ربیشتر به برآوردن اهداف دولت محلی توجه دا PCONبا  SOEsد، بخاطر اینکه نمی شو  براي بهترین مزایايایجاد د 

  سهامدران عمومی.

). 2010ود دارد(چن، دینگ و کیم، ، درباره زمانبندي و اندازه یارانه هاي شرکت هاي وابسته، عدم اطمینان هایی وجاینعلاوه بر 

ضمنی هستند و بخاطر تعدادي عوامل مانند تغییرات در مقام هاي سیاسی، دسترسی پذیري منابع  PCON مزایاي همچنین،
؛ کیم ، پانتزالیس 2010شی نیستند و دوباره روي نمی دهند( چن و همکاران، دولت و حتی رفاه سیاستمداران مربوطه،  چرخ

) دریافت که قیمت هاي سهام شرکت هاي مرتبط با رئیس جمهور 2001). فیسمن (2014؛ لی و همکاران، 2012و پارك، 
)نشان می دهند 2014لی و همکاران ( یل وضعیت سلامتی وي، سقوز کرد.وقت اندونزي سوهارتو، بخاطر خبرهاي مبتنی بر تنز

وامی و پذیرش بدهی که توسط شرکت هاي داراي روابط سیاسی که یارانه هاي غیر مالیاتی از جمله امتیازات نقدي، ضمانت هاي 
نه از طریق تبعیض گذاري ادریافت می شود، دوام کمتري از درآمدهاي عملیاتی دارند. بنابراین، عدم اطمینان بالا دریافت یار

در نتیجه صحت  سیاسی می تواند الگوي سري زمانی درآمدهاي گزارش شده شرکت هاي مربوطه را تحت الشعاع قرار دهد،
). تغییر پذیري درآمدها نیز ادراك سرمایه گذاران از 2010پیش بینی درآمدهاي تحلیل گر را کاهش می دهد(چن و همکاران، 

تمایل دارند ابهام   PCONریسک پذیري را افزایس می دهد که به قیمت پایین سهام تعبیر می شود. در آخر، شرکت هایی با 
)، که این 2011شته باشند تا فعالیت هاي رانت خواهی سیاسی را پنهان کنند(چانی، فاسیو و پارسلی، گزارشگري مالی بالایی دا

امر منجر به عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران و مدیران می شود. مطابق این استدلال، تکوینی بودن یارانه ها در شرکت 
 هایی با روابط سیاسی، ممکن است پایین باشد.

 

ممکن است توسط سرمایه گذاران مفید تلقی شود ، زیرا آنها  PCON دیگر ، یارانه هاي بدست آمده توسط بنگاههاياز طرف 
) تأثیر روابط سیاسی بر هزینه بدهی را از منظر دارندگان 2011شاخص هاي قدرتمند حمایت دولت هستند. چانی و همکاران (

ن است که کیفیت پایین درآمد ، هزینه هاي بالاتر براي تأمین اعتبار بدهی اوراق قرضه بررسی می کنند. شواهد آنها حاکی از آ
را براي شرکتهاي سیاسی تفسیر نمی کند که بر عدم جریمه این بنگاه ها توسط بدهکاران دلالت دارد. این امر ممکن است به 

استدلال می کنند  )2012و صفار (باشد که قبلا گفته شده است. بوباکري ، گودمی ، میشرا  PCON دلیل مزایاي درك شده
که از آنجا که بنگاه هاي سیاسی داراي محدودیت هاي بودجه انعطاف پذیر تر هستند، در مقایسه با بنگاه هاي غیر مرتبط، 
نسبت به رقابت و فشار بازار حساس می باشند. براي بنگاههاي مرتبط ، بویژه در هنگام رکود اقتصادي ،هزینه سرمایه کاهش 



، دریافتند که  2001-1997کشور در دوره  26مشاهده طی سالها از  1248بد. آنها با استفاده از نمونه کلی متشکل از می با
شرکتهاي مرتبط از نظر سیاسی نسبت به بنگاه هاي غیر مرتبط خود از هزینه کمتر دارایی خالص برخوردارند. هزینه پایین تر 

تفسیر می شود. همچنین ، این استدلال نشان می  PCON سهم بیشتر شرکتهاي سرمایه در مقایسه با همتایانشان به قیمت

ممکن است توسط سرمایه گذاران به طور مطلوب درك شود و رابطه  PCON دهد که یارانه هاي بدست آمده توسط بنگاه هاي
هاي رقابتی ، فرضیه قابل آزمایش برقرار شود. با توجه به وجود دیدگاه  PCON مثبتی بین یارانه ها و قیمت سهام در بنگاههاي

 به صورت غیر جهت دار توسعه می یابد.

. H3b قیمت گذاري یارانه هاي دولتی بین شرکت ها با و بدون PCON متفاوت است. 

 انتخاب نمونه و طرح تحقیق .3

 . نمونه و داده3.1 

در بورس اوراق بهادار شانگهاي و  2014ا ت 2004نمونه ما شامل کلیه بنگاههاي تجاري معامله شده چینی است که از سال 

 PCON به عنوان سال شروع انتخاب می شود زیرا برنامه هاي مدیران براي اندازه گیري 2004شنژن مشاهده شده اند. سال 
هام و قبل از آن کاملاً در گزارش هاي سالانه افشا نشده بودند. تمام داده هاي مالی و بازار سهام را از بانک اطلاعات بورس س

 (PCON) چین دریافت می کنیم و اطلاعات یارانه دولت و داده هاي مرتبط از نظر سیاسی (CSMAR) تحقیقات حسابداري
روش انتخاب نمونه را نشان می دهد. ما با یک نمونه بزرگ  1جدول  A را از گزارش هاي سالانه جمع آوري می کنیم. پنل

مشاهده بیشتر که فاقد داده براي اندازه گیري  523شاي اطلاعات یارانه ، و مشاهده عدم اف 6283شروع کردیم. پس از حذف 
 H2 و Hl مشاهده سالانه شرکت براي آزمایش تعیین کننده یارانه از 14124بقیه متغیرها هستند ، نمونه نهایی ما شامل 
مشاهده  13480قابل دسترسی ، به ، نمونه ما به دلیل قیمت سهم غیر (H3s) است. براي تجزیه و تحلیل قیمت گذاري بازار

توزیع  1جدول  B پنل .گنجانده شده است H2 و Hl کاهش می یابد ، اگرچه این مشاهدات در تحلیل رگرسیون براي آزمایش

نمونه ما در صنعت ماشین آلات ، تجهیزات ،  ٪15.4نمونه مشاهدات براساس صنایع را ارائه می دهد. آمارها نشان می دهد که 

نمونه ما از صنعت انتقال و کشت است. توزیع نمونه نهایی ما توسط صنعت شبیه به  ٪1ار طبقه بندي شده و تنها صنعت ابز
 1جدول  C است که نشان می دهد نمونه ما غیرمجاز است. ما خلاصه اي از یارانه هایی را که در پانل CSMAR پایگاه داده

هیم. آمارها نشان می دهد که به طور کلی ، یارانه هاي اعطا شده، از به شرکتهاي فهرست شده اعطا شده است ، ارائه می د
بیلیون یوان چینی بیش از  539افزایش می یابد . تقریباً  2014بیلیون در سال  100به حدود  2004بیلیون در سال  0.38

در  1240به  2004مورد در سال  60سال اعطا شد. مطابق با این روند ، تعداد بنگاه هایی که یارانه دریافت می کنند از  11
  .افزایش یافته است و روند افزایشی و اهمیت یارانه ها در اقتصاد چین را برجسته می کند 2014سال 

 طراحی مدل 3.2

 اندازه گیري متغیر .3.2.1

 ) GS. یارانه دولت (3.2.1.1

کل دارایی ها تقسیم می شود اندازه گیري می ) به عنوان مجموع درآمد یارانه ها در یک سال مالی که بر  GSیارانه دولت (
شود و به عنوان متغیر وابسته در آزمون هاي تعیین کننده یارانه مورد استفاده قرار می گیرد. یارانه به عنوان درآمد غیر عملیاتی 

ت نه هایی که توسط شرکدر بیانیه عملکرد مالی مطابق با استانداردهاي حسابداري چین گزارش شده است. در زیر انواع عمده یارا
) 3) بازپرداخت مالیات بر ارزش افزوده (مالیات بر ارزش افزوده) ، (2) یارانه مستقیم خزانه داري ، (1هاي چینی فاش شده اند: (

) کمک بلاعوض فناوري و نوآوري. از آنجا که بازپرداخت مالیات بر ارزش افزوده 4بازپرداخت مالیات بر درآمد شرکت ها ، و (
ول اداره دولت محلی نمی باشد ، کمتر دستکاري می شود و بنابراین ، از کل درآمد یارانه ها براي تجزیه و تحلیل تجربی مشم

ما حذف می شود. براي تست قیمت گذاري بازار که در مورد واکنش قیمت سهام در یارانه ها تحقیق می کند ، ما کل شرکت 
کرده اند با تعداد سهام در دست سهامداران حذف می کنیم تا با سایر متغیرهاي  هایی را که در یک سال مالی یارانه دریافت

 مستقل در مدل قیمت گذاري بازار سازگار باشد.

 (DEM).مدیریت درآمد رو به پایین .3.2.1.2



عهدات اندازه گیري ت DEM2 و DEMI رو به پایین استفاده شده است. مدیریت درآمددر این مطالعه از سه روش جایگزین  

کاهش درآمد واقعی را اندازه گیري می کند. اگر یک شرکت داراي تعهدات  DEM3 اختیاري منفی هستند ، در حالی که
است. اعتبار تعهد اختیاري با  1متغیر ساختگی با ارزش  (DEMI) رو به پایین مدیریت درآمدباشد ،  (DAC) اختیاري منفی

؛ 1995می شود و عملکرد شرکت را کنترل می کند (دچوو، سلوان، و سونی،  استفاده از مدل اصلاح شده جونز تخمین زده
). ما معادله زیر را براي کلیه بنگاه هاي یک صنعت (با استفاده از کد صنعت دو رقمی) با حداقل 2005کوطهري، لونه، و وسلی، 

 :هشت مشاهده در یک صنعت در یک سال خاص تخمین می زنیم

 

لام تعهدي است ، به عنوان سود قبل از موارد فوق العاده و عملیات قطع شده ، منفی جریان نقدي کل اق ACC در مواردي که

 است.  tتا سال  t-  1تغییر فروش از سال  SALESاست.   t-  1کل دارایی ها در سال  TAعامل است. 
RECEVAIBLE ي دریافتی از سالتغییر در حسابها t - 1 تا سال t .است PPE .کارخانه و تجهیزات و املاك ناخالص است 

ROA  بازده دارایی ها است ، که به عنوان سود قبل از موارد فوق العاده و عملیات قطع شده براي سال قبل ، اندازه گیري می
تخمین زده می شود که براي تخمین  ) 1عادله(م شود که براساس کل دارایی ها براي همان سال تقسیم می شود. ضریب از

باقیمانده  (DAC) براي هر نمونه مشاهده استفاده می شود. اقلام تعهدي اختیاري (NDAC) مؤلفه غیر اختیاري اقلام تعهدي
 اندازه گیري می کنیم که بسیار شبیه (1995) دکو جایگزین را با استفاده از مدل DAC ) هستند. ما همچنین1( معادله

) منفی 1995و همکاران ( دکو با استفاده از مدل DAC به عنوان متغیر کنترل است.  اگر ROA ) به جز حذف1( معادله
 خواهد بود.  0و در غیر این صورت  1داراي ارزش  (DEM2) باشد ، مدیریت درآمد رو به پایین

علاوه بر این ، ما همچنین عملکرد مدیریت واقعی یک شرکت را اندازه گیري می کنیم ، زیرا رفتار گزارشگرانه فرصت طلبانه 
براي دستکاري درآمدهاي گزارش شده کوتاه مدت به صورت مصنوعی ، مدیران  .محدود نمی شود  AEM بنگاه ها تنها به

). ما مقالات قبلی را در زمینه 2006همچنین زمان بندي یا ساختار عملکردهاي واقعی را دستکاري می کنند (رویچوووجی ، 

؛ روچووودي ،  2010؛ گانی ،  2009؛ گارسیا لارا ، اسما و پنالوا ،  2010خود (کوهن و زاروین ،  REM توسعه پراکسی هاي
، هزینه هاي تولید غیر  (ACFO ) ) به عنوان مجموعه اي از سطوح غیرعادي گردش پول از عملیات2012؛ زنگ ،  2006

با برآورد مدل رگرسیون زیر در  ACFO .دنبال می کنیم (ADISX) ، و هزینه هاي اختیاري غیر عادي  (APROD) عادي
 :محاسبه می شود و رقمید  SICهر صنعت و سال 

 

ضرب می کنیم  -1است. ما مانده هاي مدل تخمین را با )2معادله ( باقیمانده ACFO جریان نقدي از عملیات است. CFO که
 ، روچوهوري (APROD) را نشان دهد. براي برآورد هزینه تولید غیر عادي REM افزایش درآمد  ACFO تا مقادیر بالاتر

 :و از مدل زیر استفاده می کنیم را دنبال کرده (2006)

هزینه تولید است و به عنوان مجموع هزینه کالاهاي فروخته شده و تغییر در موجودي اندازه گیري می شود. ما  PROD که 
 نشانگر ضریب بالاتر APROD ارزش بالاي استفاده می کنیم.  APROD) به عنوان معیار سنجش 3( از باقیمانده معادله

REM ا هنگامی که مدیران از تولید بیش از حد فرصت طلبانه براي پایین آوردن هزینه کالاهاي فروخته شده استفاده است ، زیر
، رگرسیون  (ADISX) می کنند ، هزینه هاي تولید به طور غیر عادي زیاد است. براي محاسبه هزینه هاي اختیاري غیر عادي

  :استفاده می کنیم ADISX ندازه گیريزیر را تخمین می زنیم و از مقدار مانده آن براي ا

 

 ما باقیمانده ها را از برآورد ).SG&A هزینه هاي اختیاري است (هزینه تبلیغات ، تحقیق و توسعه و هزینه هاي DISX که
را نشان می دهد. بر  REMافزایش درآمد  ADISX ضرب می کنیم به طوري که مقادیر بالاتر - 1با  DISX )4( معادله



را به عنوان یک متغیر ساختگی در نظر می گیریم  (DEM3) رو به پایین مدیریت درآمد، ما  REM ازه گیري کلاساس اند

 خواهد بود. 0و  در غیر این صورت  1منفی باشد داراي ارزش  REM که اگر یک شرکت داراي

 ما روابط سیاسی را برايچینی ،  PCONو مقالات  (2006) به دنبال فرضیه فاسیو . )PCON( روابط سیاسی. 3.2.1.3
سنجش این موضوع که رئیس یا مدیر عامل داراي روابط سیاسی در موقعیت فعلی و حرفه قبلی خود بوده یا خیر ، اندازه گیري 

) عضو 2) باشد ، ( NPC) عضو کنگره ملی خلق (1می کنیم. روابط سیاسی در صورتی وجود دارد که رئیس یا مدیر عامل (

یا ( )CPPCCسیاسی مشاوره سیاسی خلق چین ( کمیته ملی کنفرانس ) به عنوان یک مقام دولتی در سطح استان ، 3، 
شهرداري یا دولت در سطح استان قبل از انتساب خود به عنوان رئیس یا مدیر عامل شرکت خدمت کرده باشد. در صورتیکه 

 0ا به دست می آورد و در غیر این صورت ر 1ارزش  PCONرئیس یا مدیر عامل هر یک از معیارهاي فوق را داشته باشد 
ا ر روابط سیاسیاست. این امر ما را قادر می سازد تا قدرت  روابط سیاسیخواهد بود. این اندازه گیري تعریف گسترده اي از 

 ) مطابقت دهیم. دومین2009) و فرانسیس ، حسن و سان (2007بدست آوریم و در اصل با اندازه گیري هاي فن و همکاران (
رئیس یا  روابط سیاسیبه عنوان میزان شدت  PCON_Intensity _ CEO ,ما یک متغیر پیوسته است ،  PCON معیار

زمانی اختصاص می یابد که رئیس یا مدیر عامل شرکت مقام رسمی  1و  2،  3،  4،  5مدیرعامل سنجیده می شود. امتیازات 
) یا پایین ترین سطح دولت (یعنی 2) ، دولت در سطح شهرستان (3) ، دولت شهرداري (4) ، دولت استانی (5دولت مرکزي (

روابط اعطا می شود. هرچه امتیاز بالاتر باشد ، شدت  0) باشد.  به رئیس یا مدیرعامل بدون ارتباطات سیاسی امتیاز 1منطقه) (

 .س و مدیر عامل شرکت استرئیس یا مدیرعامل بیشتر می شود. این یک امتیاز کل با در نظر گرفتن امتیازات رئی سیاسی

 . مدل تست عوامل تعیین کننده یارانه3.2.2

را به منظور دریافت یارانه دولتی انجام می  PCON (H2) و (HI) مدیریت درآمد رو به پایینبراي بررسی اینکه آیا بنگاهها 

 :) به شرح زیر تعریف شده است5دهند. (

 

با کل دارایی است. مدیریت درآمد رو به پایین ،  t در سال i توسط شرکت مبلغ یارانه دریافت شده (GS) که یارانه دولت
DEM  ی واقع مدیریت درآمد، یک متغیر ساختگی است که اگر شرکت داراي تعهدات اختیاري یا اقدامات منفی فعالیت هاي

 توضیح داده شده است. 3.2.1به سه روش جایگزین اندازه گیري می شود که در بخش  را شامل شده و 1ارزش  DEM  باشد
PCON  یاسیروابط سبوده و یک متغیر ساختگی است که هنگامیکه رئیس یا مدیر عامل شرکت داراي  روابط سیاسیمخفف 

استفاده می شود.  H2 براي تست PCON خواهد بود. دو اندازه گیري 0و در غیر این صورت داراي ارزش  1است داراي ارزش 
ها کنترل می  SOE رهایی را که ممکن است تعیین کننده یارانه ها باشند را کنترل می کنیم. ما همچنین مجموعه اي از متغی

هاي محلی در چین یارانه هاي دولتی بیشتري دریافت می کنند. اندازه  SOEدریافتند که  (2013) وانگ و وانگ شوند ، زیرا
ه عنوان یک عامل خاص شرکت خاص کنترل می شود. به عنوان ورودي کل دارایی ها اندازه گیري می شود و ب (SIZE) شرکت

اگر بنگاه هاي بزرگ یارانه بیشتري دریافت کنند ، ضریب مثبت در اندازه را مشاهده می کنیم ، در حالی که اگر یارانه ها به 
که  به عنوان بدهی بلند مدت (LEV) بنگاه هاي کوچک منتقل شود ، یک علامت منفی روي ضریب مشاهده می شود. اهرم

دریافتند که  (2004) اسکوراس و سلپی کنترل می شود زیرا SOEتوسط کل دارایی ها کاهش یافته ، اندازه گیري می شود. 
یارانه ها براي کاهش نقدینگی بنگاه ها ارائه می شود و این نشان می دهد شرکتهایی که از مشکلات نقدینگی رنج می برند 

کنترل می کنیم  (ROA) کنند. سپس ما عملکرد شرکت را با استفاده از بازده دارایی هابیشتر احتمال دارد که یارانه دریافت 
که با استفاده از درآمد خالص تقسیم بر کل دارایی ها ، اندازه گیري می شود ، زیرا یارانه سرمایه با سودآوري شرکت همبستگی 

به عنوان نسبت کل دارایی هاي ثابت به کل  (CAPI) علاوه بر این ، شدت سرمایه ).2004(سلپی و اسکوراس،  مثبت دارد
) دریافت که رشد سرمایه صنعت به طور مثبتی  با مشوق هاي دولت 1996دارایی ها کنترل و اندازه گیري می شود ، زیرا لی (

کارمندان مخفف ورود عادي  تعداد  STAFFصنعت با استفاده از بازپرداخت مالیات و کمک هاي مالی در کره ارتباط دارد.  -
است که با مجبور کردن شرکتهاي مرتبط به ایجاد فرصتهاي شغلی بیشتر ، پروکسی براي استخدام دولت است. طبق تئوري 

کمکهاي دولتی و وامهایی به شرکتهایی داده می شود که می توانند کرایه هاي  )19719و استیگلر  1976(پلتزمان، ثبت



ر پیش بینی می کند که تسهیل دولت براي بنگاه هایی که می توانند اشتغال بیشتري بیشتري را براي آن پرداخت کنند. این ام
) به عنوان بازاري براي ارزش GROWTHفراهم کنند ، به نوبه خود به حفظ ثبات سیاسی و اجتماعی کمک می کند. رشد (
یل رشد بالا استفاده می شود (هارت ، مک گذاري سهام ارزیابی و کنترل می شود ، زیرا یارانه دولت اغلب براي حمایت از پتانس

کنترل می شود زیرا کمبود جریان نقدینگی بنگاه  (CFO) ). جریان نقدي ناشی از عملیات2000گویی ، اوریلی ، و گودگین ، 
 ها ممکن است بر تصمیمات یارانه تأثیر بگذارد. تولید ناخالص داخلی سرانه در استان که در آن یک شرکت مستقر است نیز

) می داند که تصمیمات یارانه دولت تا حد زیادي تحت تأثیر توسعه اقتصادي محلی 2000کنترل می شود ، زیرا برگستروم (
خود  99و  1است و استان هاي ثروتمند درآمد مالی بیشتري براي توزیع در قالب یارانه دارند. متغیرهاي پیوسته در صدك هاي 

 ، و سپس آزمایش Hl را با استفاده از رگرسیون در نمونه کامل مشاهدات براي آزمایش )5( می شوند. ما ابتدا معادله وینسوریزه
H2  با استفاده از مشاهدات سال شرکت با حاشیه سود بالا در مقابل شرکتهایی که داراي حاشیه سود پایین هستند تخمین می

 .د بالا در برابر سود پایین استفاده می شودزنیم. میانگین حاشیه عملیاتی براي بخش بندي زیر نمونه هاي حاشیه سو

 بازاري یارانهتست مدل براي قیمت گذاري  . 3.2.3

، ما قیمت گذاري مثبت در مورد اطلاعات در مورد یارانه دریافت شده توسط بنگاه ها را در بازار مثبت پیشنهاد می  H3در 

قیمت سهم به عنوان سنجش خلاصه اطلاعات مربوط به سرمایه  ) ، ما کار را با استفاده از1998کنیم. پس از بارت و کلینچ (
گذاران و بررسی توانایی سرمایه گذاران در تشخیص مبلغ صورتهاي مالی از جمله یارانه هاي دولت ، شروع می کنیم. مدل پایه 

 ) ارائه شده است. 6در معادله (

 

ه با تعداد سهام در دست سهامداران، اندازه گیري می شود تا یارانه دولت است که به عنوان مبلغ یارانه دریافت شد GSPS که

سود هر سهم منهاي  EPSNET با سایر متغیرهاي مستقل ، که همه بر اساس هر سهم اندازه گیري می شوند سازگار باشد.
سود شرکتها در صورتهاي یارانه به ازاي هر سهم است ، زیرا یارانه به عنوان درآمد غیر عامل اعلام می شود و بنابراین ، در کل 

را در مورد اینکه آیا قیمت هاي  H3b و  H3aارزش ثبت دارایی خالص هر سهم است. سپس ،  BVSP مالی خلاصه می شود.
) طبق PCON رو به پایین هستند (ایجاد مدیریت درآمدبازار یارانه هاي مختلفی را براي شرکت ها و همتایان آنها که داراي 

 گیرد یا خیر را تست می کنیم: ) درنظر می7( فرمول

 

 

رو به پایین دارند و همتایانشان متفاوت باشند.  مدیریت درآمدما انتظار داریم که واکنش بازار به یارانه ها بین شرکت هایی که 
را مشاهده کنیم. ما  PRICE (H3a) و GSPS بر ارتباط بین DEM در این حالت ، ما ممکن است یک اثر تعدیل کننده

 با )7معادله (  در DEM را با جایگزینی H3b اعمال می کنیم و PCON استدلال را براي شرکتهاي ایجاد کننده همان
PCON  ایین رو به پ مدیریت درآمدآزمایش می کنیم. براساس این استدلال ، اگر بازار به یارانه هایی که براي شرکتهایی که

را انتظار داشت. تمام تجزیه و تحلیل  y3 دهد ، می توان مقدار قابل توجه) به طور متفاوت واکنش نشان  PCON دارند (ایجاد
این امر  .معادلات ما با کنترل فاکتورهاي ثابت صنعت و سال و با خوشه بندي خطاهاي استاندارد توسط شرکتها انجام می شود

معتبر انجام می شود.  t قوي با آمار به منظور کنترل ناهنجاري هاي احتمالی و مشکلات همبستگی و برآورد خطاي استاندارد
 ).2009؛ پترن،2010(گوو، ورمازابال، و تیلور، 

 . نتایج تجربی4

 آمار توصیفی 4.1

 میلیون 34.8، آمار توصیفی متغیرها را گزارش می دهد. ارزش خام یارانه هاي دولتی گزارش شده میانگین  A ، پانل 2جدول 
CNY  میلیون 491و انحراف معیار CNY میلیون 1.785یارانه ا نشان می دهد. میانگین ارزش خام ر CNY  است که نشانگر

سایر متغیرها انحرافات معیار را نشان می دهند که مطابق با مطالعات قبلی است. "وجود مقدار زیادي یارانه در چند بنگاه است. 



و  STAFF ه منظور ارائه بینش معنادار تعداد خاماز نمونه مشاهدات از این امر ناشی می شوند. ما ب ٪66.8علاوه بر این ، 
 CNY 24000، با تنوع بالاي  40،000تولید ناخالص داخلی سرانه را گزارش می کنیم. میانگین تولید ناخالص داخلی سرانه 

 هاي قیمتبین استانها است. در تجزیه و تحلیل هاي تعیین کننده ، و با توجه به تعداد سهام در دست سهامداران در آنالیز
گذاري بازار ، با توجه به تغییرات زیاد ، داده هاي خام تولید ناخالص داخلی استاندارد شده اند و سپس تمام متغیرهاي پیوسته 

ماتریس همبستگی را گزارش می کند. مدیریت درآمد رو به  2جدول  B پانل .می شوند وینسوریزهخود  99و  1در صدك 
 ، شدت سرمایه (ROA) رابطه مثبت دارد. سودآوري (GS) با یارانه هاي دولتی (PCON) روابط سیاسیو  (DEMI) پایین

(CAPI) تعداد کارمندان ، (STAFF)  و تولید ناخالص داخلی (تولید ناخالص داخلی) با یارانه ها رابطه مثبت دارند ، در حالی
شواهد اولیه  GS و DEMl / PCON ي مثبت بین) با یارانه ها رابطه منفی دارد. بنابراین ، همبستگی هاgrowthکه رشد (

در دریافت یارانه ارائه می دهد. در بین متغیرهاي مورد استفاده  روابط سیاسیو  مدیریت درآمد رو به پایینرا براي تأثیر مثبت 
ها ، درآمد هر همانطور که انتظار می رود ، همبستگی مثبت با یارانه  (PRICE) براي آزمون قیمت گذاري بازار ، قیمت سهام

، ابتدا نتایج تجزیه و  2جدول  Cدر پانل  .را نشان می دهد (BVPS) و ارزش ثبت در هر سهم (EPS_EXSUB) سهم
 PCONرو به پایین داشنه و بنگاه هاي داراي  مدیریت درآمدتحلیل تک متغیره یارانه هاي دریافت شده توسط بنگاه هایی که 

دریافت شده توسط  GSتایانشان را نشان می دهیم. نتایج مقادیر قابل توجهی بالاتر از با یارانه هاي دریافت شده توسط هم
را نسبت به همتایان خود دریافت می کنند را نشان می دهد. آمار  PCONرو به پایین داشته و  مدیریت درآمدشرکتهایی که 

t 6.559  ت). علاوه بر این ، براي بررسی اینکه آیا معنی دار اس 0.05و  0.01است (به ترتیب در سطح بهتر از  2.257و
مدیریت درآمد رو به پایین مشخصه اي براي گزارش فرصت طلبانه است و بنابراین با کیفیت پایین درآمد همراه است ، ما دو 

قایسه م رو به پایین مدیریت درآمدمعیار مشترك کیفیت سود ، هموارسازي سود و مقایسه درآمد را بین مشاهدات سال بنگاه با 
). ما براي شرکتهایی که مدیریت درآمدهاي نزولی را در مقایسه با DEM = 0) و همتایان آنها (DEM = 1می کنیم (

شرکتهایی که داراي این ویژگی نیستند دار هستند ، انتظار داریم از میزان سود و قیاس کمتري برخوردار باشند. نتایج گزارش 
شرکت براي افرادي که مدیریت درآمدهاي رو به پایین  -که مشاهدات مربوط به سال نشان می دهد 4جدول  C شده در پانل

میانگین مقایسات براي یکنواختی سود و  t را انجام می دهند نسبت به همتایان خود درآمد کمتر و مقایسه اي تري دارند. آمار

 ).0.01و  0.05ز سطح است (به ترتیب در بهتر ا -2.23و   - 15/2مقایسه بین دو گروه زیر نمونه 

 تجزیه و تحلیل چند متغیره .4.2

 به عنوان تعیین کننده یارانه ها PCON و مدیریت درآمد رو به پایین .4.2.1

 .، ما یک سري تحلیل رگرسیون را در مورد عوامل دریافت یارانه و قیمت گذاري یارانه ها انجام می دهیم OLS با استفاده از

 بر یارانه ها در طرح پیشنهادي مدیریت درآمد رو به پایینلیل هاي تعیین کننده را در مورد تأثیر نتایج تجزیه و تح 3جدول 
Hl ارائه می دهد. 

 

 : آمار توصیفی و ماتریس همبستگی1جدول 

 : امار توصیفیAپانل 



 

 : ماتریس همبستگیBپانل 

 

آمد رو مدیریت دردرآمد دریافتی توسط شرکت هایی که تجزیه و تحلیل تک متغیره براي مقایسه یارانه ها و کیفیت  C : پانل

 ) را که توسط همتایانشان دریافت شده انجام می دهند.PCON (ایجاد به پایین

 

یارانه دولت است که به عنوان مجموع یارانه هایی که به واسطه دارایی هاي کل داراي کاهش قیمت هستند  GS :تعاریف متغیر
 1متغیرهاي ساختگی هستند اگر ارزش تعهدي اختیاري منفی باشد ، داراي ارزش  DEM2 و DEMI اندازه گیري می شوند.

و  دیکو و کوتاري _DAG )، مدل تنظیم شده جونز2005و همکاران ( کوتاري خواهند بود. تعهدات اختیاري به ترتیب توسط
ی ، نشان دهنده مدیریت منفی سود به عنوان یک متغیر ساختگ DEM3 برآورد شده است. دیکو  -DAG ) و1995همکاران (

 -REM ( واقعی است که به عنوان مجموع گردش نقدي غیر عادي ، هزینه هاي تولید غیر عادي و هزینه اختیاري غیر عادي
 PCON_CEO ) یک متغیر ساختگی ، 1است و به عنوان ( روابط سیاسییک  PCON اندازه گیري می شود. روکودهوري)

  0را شامل می شود و در غیر این صورت  1اگر رئیس و مدیرعامل داراي روابط سیاسی باشند ارزش اندازه گیري می شود ، 
رئیس یا مدیرعامل  روابط سیاسی، به عنوان امتیاز  روابط سیاسی، شدت  PCON_INS) یک متغیر پیوسته ، 2خواهد بود. و (

ابد که رئیس یا مدیر عامل شرکت مقام رسمی دولت مرکزي زمانی اختصاص می ی 1و  2،  3،  4،  5اندازه گیري شد. امتیازات 



) 1) یا پایین ترین سطح دولت (یعنی منطقه) (2) ، دولت در سطح شهرستان (3) ، دولت شهرداري (4) ، دولت استانی (5(

رئیس یا  سیروابط سیاخوهد بود. هرچه امتیاز بالاتر باشد ،  0داراي ارزش  روابط سیاسیباشد. رئیس یا مدیرعامل بدون 
 مدیرعامل بیشتر می شود. این یک امتیازکل با در نظر گرفتن امتیازات رئیس و مدیر عامل شرکت است. شرکت هاي دولتی

(SOE)  را در در بر می گیرد. اندازه شرکت 1اگر یک شرکت توسط دولت کنترل شود ، ارزش (SIZE)  به عنوان ورود کل
به عنوان بدهی بلند مدت که توسط کل دارایی ها کاهش یافته است اندازه گیري  (LEV) دارایی ها اندازه گیري می شود. اهرم

، درآمد خالص تقسیم شده بر کل دارایی ها اندازه گیري می شود.  (ROA) می شود. عملکرد شرکت به عنوان بازده دارایی ها
مخفف ورود  .STAFF دازه گیري می شودبه عنوان نسبت کل دارایی هاي ثابت به کل دارایی ها ان (CAPI) شدت سرمایه

 (CFO) ) بازاري براي ارزش گذاري سهام است. جریان نقدي ناشی از عملیاتGROWTHعادي تعداد کارمندان است. رشد (
جریان پول در اثر فعالیتهاي عملیاتی است. تولید ناخالص داخلی سرانه تولید ناخالص داخلی سرانه در استان است که یک 

) محاسبه می شود. هموارسازي سود ، ارتباط بین 2006مستقر است. هموارسازي سود پس از تاکر و زاروین ( شرکت در آن
تغییر در تعهدات اختیاري و تغییر در درآمد تعهدي قبل از تشخیص با استفاده از مشاهدات چهار ساله فعلی و گذشته را اندازه 

هر مشاهده شرکت در سال صنعت خود به دنبال مطالعات قبلی است. گیري می کند. رتبه بندي کسري معادل تسویه درآمد 
قابلیت مقایسه سود به عنوان درجه اي که درآمد شرکت ها بیشتر از همتایان در زمینه صنعت است طبق یافته هاي دي فرانکو 

 **و    ***Cست. در پانلمعنادار ا ٪5در سطح بهتر از   Bپانل  ) اندازه گیري می شود. ارقام پررنگ در2011و همکاران (

 .(آزمون یک طرفه) را نشان می دهند ٪5و  ٪1سطح آماري 

 Hl آزمایش -و یارانه هاي دولتی  مدیریت درآمد رو به پایین 2.جدول 

 

را نشان می دهند. متغیرها در سطح  ٪10و  ٪5،  ٪1سطح معناداري "* "، *** ، و"** در پرانتز ارائه می شود.   tتوجه: مقادیر

نسبت مقدار یارانه به کل دارایی ها است که ارزش پایینی را نشان می دهد. براي تفسیر آسان  GS  .می شوند وینسوریزه 1٪

 .استفاده می کنیم 1000ضرب در  GS متغیر وابسته است ، از GS، ما از آنالیز رگرسیون که در آن 

 

 0.695،  0.630اندازه گیري از مدیریت درآمد نزولی (ضرایب  و سه (GS) نتایج شواهد قوي ارتباط مثبت بین یارانه دریافتی

 DEM2 و DEMI ، هنگامی که DEM3 ، و DEMI  ،DEM2 ، به ترتیب ، براي 2.54و  t 4.13  ،4.21 ؛ آمار 0.575و 



می دهند. است را نشان  DEM3 5٪ و در زمان استفاده از ٪1متغیرهاي مورد علاقه هستند ، و سطح معناداري در حد بهتر از 
نشان می دهد که هر دو مدیریت درآمد تعهدي و مدیریت درآمد واقعی با یارانه  DEM ضرایب مثبت قوي در سه اندازه گیري

را نشان نمی دهد.  (GS) ارتباط قابل توجهی با یارانه ها PCONها رابطه مثبت دارند. در این تجزیه و تحلیل با نمونه کامل ، 
با انتظار مشترك که یارانه هاي دولتی کانال ارتباطی براي پیشبرد بنگاه هاي تحت نظارت دولت مطابق  (SOE) کنترل دولت

هستند بیشتر از بنگاه هاي خصوصی ، با یارانه ها رابطه مثبت دارد. شرکت ها تمایل به دریافت یارانه هاي بیشتر در هنگام 
و هنگامی که کارمندان بیشتري را استخدام  (CAPI) مایه، شدت بالاي سر (ROA) ، سودآوري (LEV) داشتن اهرم هاي بالا

دارند و در مناطقی فعالیت می کنند که تولید ناخالص داخلی سرانه بالا باشد. دولت هاي استان هاي  (STAFF) می کنند
دارند. علاوه  در قالب یارانهثروتمند با تولید ناخالص داخلی بالا تمایل به مازاد مالی دارند و بنابراین ، منابع بیشتري براي توزیع 

با یارانه هاي دریافتی منفی است.  (SIZE) بر این ، یارانه ها به شرکت هاي کوچک اختصاص می یابند ، زیرا اندازه شرکت
رگرسیون ، کنترل اثرات ثابت سال و صنعت را تجزیه و تحلیل می کند و خطاهاي استاندارد توسط شرکت براي کنترل مشکلات 

در حالی که ما تأثیر کیفیت گزارشگري مالی را در تصمیم  .و خودکامگی احتمالی توسط شرکت ها جمع می شوندناهمگونی 
گیري در مورد یارانه هاي دولتی بررسی می کنیم ، همچنین ممکن است که مدیریت درآمد توسط سایر خصوصیات سطح بنگاه 

شرکتها را توضیح دهد. این مسئله به دلیل تعصب خود انتخابی ، هدایت شود ، که این نیز ممکن است میزان یارانه دریافتی 
مشکل درونزایی بالقوه را ایجاد می کند. علاوه بر این ، اگر مدیران درآمد را به سمت پایین پنهان کنند تا یارانه هاي دولتی 

وس را ارائه می دهد. براي کاهش اعطاي شده را براي جلوگیري از توجه عمومی و فعالیت هاي اجاره بها مخفی کنند علیت معک
نگرانی درون زایی ناشی از خود انتخابی و علیت معکوس ، ما تست هاي استحکام را با استفاده از روش رگرسیون دو مرحله اي 

 و آنالیز رگرسیون انجام می دهیم. GMM Arellano-Bond ، برآورد خطی (PSM) هکمن ، روش تطبیق نمره گرایش
 4جدول  Aاستفاده می کنیم و نتایج در پانل هکمن ابتدا از یک تست دو مرحله اي .زارش شده استگ 4نتایج در جدول 

، بر روي یک سري متغیرهاي کنترل  DEMIگزارش شده است. در مرحله اول از مدل پروبیت براي رگرسیون متغیر ساختگی ، 
 z-statistic،  0.075معنادار است (ضریب  مثبت و BIGIO سطح شرکت استفاده می شود. نتایج نشان می دهد که ضریب

2.31  ،(p <.05)  که ممکن است به این دلیل باشد که حسابرسان عمدتاً نگران مدیریت درآمدي رو به بالا هستند و در ،
 DEMI نتیجه ، ناهنجاري مثبت را محدود می کنند. اقلام تعهدي برخی از متغیرهاي کنترل و همچنین ارتباط معناداري را  با

نشان می دهند. نسبت معکوس میلز تولید شده از مدل مرحله بیتی مرحله اول سپس در مرحله رگرسیون مرحله دوم توضیح 
و کنترل هاي باقی مانده استفاده می شود. تجزیه و تحلیل رگرسیون  DEM، همراه با متغیر علاقه ،  (GS) دریافت یارانه ها

)، و نتیجه  (t-statistic 4.13  ،p <0.01،  0.634ار نشان می دهد (ضریب را مثبت و معنی د DEMI مرحله دوم ضریب

به عنوان  DEM3 تکرار می کنیم. و DEM2 را براي هکمن می باشد. تست 3مطابق با نتایج مدل پایه گزارش شده در جدول 
یگر دي شبیه به یکدیگر هستند. یکی داندازه گیري مدیریت درآمد رو به پایین می باشد، یافته ها نشان داد که نتایج تا حد زیا

است ، که با مطابقت بنگاه هاي نمونه  (PSM) از تکنیک هاي متداول براي کاهش تعصب انتخاب ، روش تطبیق نمره گرایش
نتایج تجزیه و تحلیل را  4جدول  B با شرکت هاي داراي خصوصیات مشابه با توجه به عملکرد متغیرها کنترل می شود. پانل

تطبیق بدون تعویض به منظور اطمینان از تطابق موثر ، ما متغیرهاي  (NN) ی دهد. پس از استفاده از نزدیکترین همسایهارائه م
نشان می دهد  B مقایسه می کنیم. بخش اول پانل  (DEM = 0) و گروه کنترل همسان (DEM = 1) کنترل را بین گروه 

متغیرهاي کنترل اندازه گیري ویژگی هاي سطح بنگاه را کاهش داده است ، که تطابق به طور مؤثر اختلافات در مجموعه اي از 
رو به پایین در یارانه ها آماده است. نتایج  مدیریت درآمدبنابراین نمونه همسان شده براي آزمایش رگرسیون در مورد اثر 

وز هم در تبیین بزرگی هن DEM2 و DEMI گزارش شده است نشان می دهد که هر دو II رگرسیون همانطور که در بخش
تخمین یک  GMMباند را نشان می دهد. -نتایج تخمین خطی آرلانو 4جدول  Cیارانه ها قدرت محکمی دارند. صفحه 

رگرسیون داده پانل پویا است که اثرات سطح غیر قابل کنترل سطح پانل را با همبستگی با متغیرهاي متغیر وابسته را در نظر 
د باش "کمک کننده").  با توجه به این که اعطاي یارانه و مدیریت درآمد یک شرکت ممکن است 1991، می گیرد (آرلانو و باند 

ال در مورد یارانه دریافتی در س مدیریت درآمد، ما از این تخمین پویا براي کنترل تأثیر یارانه هاي سالهاي گذشته و تصمیمات 
 براي برآورد هاي DEM ، اثر مثبت DEM2 رغم یافتن ضعیف تر جاري استفاده می کنیم. نتایج حاکی از آن است که علی

DEMI و DEM3  به شدت محکم است. از اینرو به یارانه هاي دریافتی شرکت ها و متغیرهايDEM .نتایج ، در  می پردازیم

ایین در سال قبل نیز رو به پ مدیریت درآمدارائه شده و دوباره با یافته هاي ما سازگار است که نشان می دهد  4جدول  D پانل
با یارانه هاي دولت در سال جاري همراه است. به طور کلی ، مجموعه آزمایشات نشان می دهد که درون زادي و علیت معکوس 

 در مورد تأثیر H2 براي آزمایش .پشتیبانی می کند HI نمی تواند یافته هاي اصلی ما را توضیح دهد ، و از این رو ، شواهد از



PCON فت یارانه در شرکتهایی که در مقابل سطح پایین راندمان عملیاتی بالا هستند ، نمونه کامل را بر اساس حاشیه در دریا
، به دو زیر نمونه بالا و  پایین تقسیم می کنیم. انتظار می رود مجریان ضعیف ، مانند کسانی که حاشیه سود عملیاتی متوسط 

ي نسبت به مجریان خوب داشته باشند زیرا به دلیل انگیزه قوي دارندگان ضعیف قوي تر PCON کم دارند ، انجمن هاي یارانه

 نشان می دهد که A ، پانل 5هستند. نتایج گزارش شده در جدول  PCON براي تأمین یارانه هاي دولتی مجبور به ایجاد
PCON_CEO 0.544،  0.550ست (ضرایب به طور معنادار و مثبت با یارانه هاي بنگاه هاي داراي عملکرد ضعیف مرتبط ا 

، به ترتیب) ، در  DEM3 تجزیه و تحلیل DEMI  ،DEM2 براي p <0.05 ؛ 2.17، و  t 2.17  ،2.15 ؛ آمار 0.553و 
 حمایت می کند. جالب اینجاست که کنترل دولتی H2 حالی که این اثر براي فعالان خوب ناچیز است. بنابراین ، نتایج از

(SOE)  بنگاههاي داراي عملکرد ضعیف را به طور معناداري توضیح می دهد ، اما تأثیر آن در بین مجریان دریافت یارانه در
خوب ناچیز است و نقش دولت را در پیشبرد مجریان ضعیف با استفاده از یارانه ها در هنگام داشتن سهام بزرگ در معرض قرار 

نشان می دهند.  3ا با تجزیه و تحلیل پایه گزارش شده در جدول می دهد. متغیرهاي کنترل دیگر نتایج تحلیلی کاملاً مطلوبی ر
به عنوان متغیر  (PCON_INS) روابط سیاسیشواهد مشابه اما ضعیف تري را نشان می دهد که از شدت  4جدول  B پانل

اگرچه ، براي فعالان ضعیف).  p < 0.05داراي حاشیه معناداري هستند ،  PCON_INS علاقه استفاده می شود (ضرایب
رآمد رو به مدیریت دتحلیلهاي اصلی ما براي تأثیر ثابت در صنعت کنترل شده است ، اما بیشتر آزمایش می کنیم که آیا اثرات 

 بین صنعت پیشرفته و صنایع ارائه دهنده خدمات عمومی و عملکرد اجتماعی متفاوت است یا خیر. روابط سیاسیو  پایین

 .H1 شیآزما -ها  ارانهیو  نییدرآمد رو به پا تیریمد نیب ییدر مورد درونزا یرانکاهش نگ يبرا یشاتیآزما : 3جدول 

 ها ارانهیبر  نییسود رو به پا تیریمد ریهکمن در مورد تأث ي: آزمون دو مرحله اA پنل

 

 شیگرا ازیتطابق امت: روش Bپنل 

 بخش اول : تطبیق متغیر کمکی



 

 PSM تطبیق یافته يها با استفاده از نمونه ها ارانهیبر  رو به پایین درآمد تیریمد ریتأث ونیرگرس جهینت: 2بخش 

 

 باند-آرلانو GMM یبرآورد خط Cپنل 

 

 مدیریت درآمد رو به پایین تاخیري ابعادبا  ونیرگرس لیو تحل هیتجز :Dپنل 

 

هستند. متغیرها در سطح  ٪10و  ٪5،  ٪1در پرانتز ارائه می شود. *** ، ** ، و * نمایانگر سطح معنی دار  t توجه: مقادیر

گزارش می کنیم. تست هاي هکمن با استفاده  DEMI می شوند. براي اختصار نتایج رگرسیون را با استفاده از وینسوریزه 1٪

به عنوان متغیر وابسته مدل احتمالات آماري در مرحله اول و متغیر علاقه در مرحله دوم انجام می  DEM3 و DEM2 از



نسبت میلز معکوس می شود ، با استفاده از برآورد رگرسیون مرحله اول محاسبه شده و در رگرسیون مرحله دوم ،  IMR شود.

 .کنترل می شود

را نشان می دهند. متغیرها در سطح  ٪10و  ٪5،  ٪1در پرانتز ارائه می شود. *** ، ** ، و * سطح معناداري  t توجه: مقادیر

ار ، نتایج رگرسیون را با استفاده از نزدیکترین روش تطبیق مجاورت گزارش می کنیم. می شوند. براي اختص وینسوریزه 1٪
به عنوان متغیر نتیجه در هنگام تطبیق استفاده می  DEMI وقتی انجام می شود که I مقایسات همسان سازي متغیر در بخش

 .شود

را نشان می دهند. متغیرها در  ٪10و  ٪5،  ٪1ي در پرانتز ارائه می شود. *** ، ** ، و * سطح معنی دار z توجه: مقادیر

 .می شوند وینسوریزه ٪1سطح 

و خدمات اجتماعی کد صنعت   (D)) برنامه هاي کاربردي کد صنعت 1) به ترتیب با شرکت هاي نمونه از (5براي این منظور ، (

(K)  ) صنعت فناوري اطلاعات کد صنعت 2و ((G)  آزمایش می شود. ما درمی یابیم کهDEM  براي هر دو زیر نمونه مثبت

است ، و سطح اهمیت  ٪99براي خدمات شهري و زیرمجموعه خدمات اجتماعی  DEMسطح معنی داري  -و معنادار است 

رآمد مدیریت دبراي زیر مجموعه صنعت پیشرفته (بدون استفاده) است. علاوه بر این ، ما آزمایش می کنیم که آیا تأثیر  95٪
است یا خیر. زیرا به دلیل افزایش فعالیت هاي مدیریت  2007در چین از سال  IFRSارانه تحت تأثیر پذیرش بر ی رو به پایین

) تأثیر گذار است. جالب 2014که توسط مقالات موجود پیشنهاد شده است (چانگ، چو، و لین،  IFRSدرآمد پس از تائید 

مشاهده)  3769(با  2006-2004در دوره  DEM2و  DEMIه از است بدانید که تأثیر مدیریت درآمدي رو به پایین با استفاد
مشاهده بسیار معنادار است. با این حال ، اثر  10355با استفاده از  IFRS (2007-2014)ناچیز است ، اما براي دوره پس از 

می دهد که این  یکسان است. نتایج نشان IFRS، معیار مدیریت درآمد واقعی ، براي دوره هاي قبل و بعد از  DEM3مثبت 
در پیگیري یارانه ها دستکاري می شودشده است. علاوه بر این ، ما  post_IFRSتعهدي است که بطور فعال توسط شرکت 

) را آزمایش می کنیم. ما می دانیم که تأثیر 5( و معادله هاي محلی تقسیم کرده NET را در مقابل SOE شرکت هاي نمونه
ي هر دو زیرمجموعه مثبت و معنادار است ، اما سطح معناداري آن براي شرکتهاي محلی در مدیریت درآمدي رو به پایین برا

مقیاس بیشتر از شرکتهاي اقتصادي مرکزي است. این با استدلال ما سازگار است که دولتهاي محلی غالباً موفقیت اقتصادي را 
که تحت کنترل دولت هاي محلی هستند ، انگیزه به چالش می کشند و بنابراین ، سازمانهاي اقتصادي و شرکت هاي دولتی 

 .رو به پایین در تلاش براي تأمین یارانه ها دارند مدیریت درآمدهاي محکمی براي انجام 
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د و هاي دریافتی ، سو ، ما بلافاصله پس از تاریخ تشکیل پرونده سالانه درمورد یارانه بازاري یارانهبراي آزمایش قیمت گذاري 
، قیمت سهم را بررسی می کنیم. آزمایش هاي بیشتر در مورد اثرات مشروط یارانه ها بر  )6معادله( ارزش سهام با استفاده از

انجام می شود. تمام متغیرهاي مستقل بر اساس هر سهم اندازه گیري  Eq. (7) با استفاده از PCON مدیریت درآمد نزولی و
) یک مدل پایه آزمایش واکنش قیمت 1مشخصات مدل ( .گزارش شده است 6در جدول  OLS ج تجزیه و تحلیلمی شوند. نتای

آماري  t،  14.779ضریب  GSPS یارانه ها پس از کنترل سود هر سهم و ارزش ثبت در هر سهم است. نتیجه ضریب مثبت در
9.10  ،P <0.01) پشتیبانی از ،( H3 نین از نظر اقتصادي معنادار است ، به این ترتیب که یک را نشان می دهد. این اثر همچ

مطابق با مطالعات قبلی قیمت  BVPS می شود و EPSNET باعث افزایش قیمت سهم GSPS افزایش انحراف معیار ، در
ه پشتیبانی می شود. سپس آزمایش می کنیم ک H3 گذاري ، به طور معنی دارو مثبت با قیمت سهم مرتبط است. بنابراین ، 

رو به پایین را انجام می دهند ، متفاوت است یا خیر ، و این نتایج  مدیریت درآمدبراي شرکت هایی که  بازاري یارانهآیا قیمت 
است (ضرایب  GSPS''DEM ) گزارش شده است. نتایج حاکی از ضریب منفی معنی دار در4) و (3) ، (2در مشخصات مدل (

 به عنوان معیارهاي DEM2 و DEMI هنگامی که از .p <0.01 ، هر دو 4.04 -و  3.63 -آمار -t،  10.921 -و  10.787-
DEM  ، د ، منفی را انجام می دهن مدیریت درآمداستفاده می شود). بنابراین ، درمی یابیم که وقتی بنگاهها با استفاده از تعهد

آگاهی از دستکاري تعهدي باشد. به طور کلی ، یارانه بنگاهها با قیمت مناسب کمتر از طرف سرمایه گذاران ، شاید به دلیل 
H3a  یمه منفی جر مدیریت درآمدپشتیبانی می شود. اما ، اگرچه بازار از طریق دستکاري در فعالیتهاي واقعی ، شرکتها را با



ریب مثبت )، یارانه هاي این شرکت ها کاهش نمی یابد ، همانطور که از ض t - 3.45  ،p <0.01 ، آمار 0.721 -کند (ضریب 

از آنجا که مدیریت درآمد واقعی ، مانند دادن تخفیف در فروش و تولید بیش از حد ، براي  مشهود است. GSPS ناچیز در

رك د "واقعی"واقعی نزولی را به عنوان خبر ناگوار  مدیریت درآمدسرمایه گذاران فریبنده تر است سرمایه گذاران ممکن است 
توانند یارانه هاي دریافت شده از طریق انجام تعهدات غیر عادي منفی را درك کرده و کاهش  کنند. اگرچه سرمایه گذاران می

همان واکنش بازار را دریافت نکرده  (GSPS * DEM3) واقعی نزولی مدیریت درآمددهند ، یارانه هاي دریافت شده از طریق 
یمت گذاري یارانه ها تمرکز دارند. این تحلیل ها از بر ق PCON ) بر تأثیر تعدیل کننده6) و (5دو مشخصات مدل آخر ( .اند

خود  terparts coun از PCON مبنی بر اینکه یارانه هاي قیمت هاي مختلف براي بنگاه هاي داراي H3b پیشنهاد ما در
نتوانسته اند تأثیر معنی  PCON_Intency_CEO و PCON_CEO پشتیبانی نمی کند ، حمایت نمی کنند. هر دو روش

بر درك سرمایه گذاران از یارانه ها  روابط سیاسیدر تجزیه و تحلیل ها نشان دهند ، با بیان اینکه  GS * PCON برداري 
بل قیمت قا نرخ افزودهتأثیر نمی گذارد. علاوه بر این ، دریافت یارانه هنوز هم با قیمت هاي مثبت توسط سرمایه گذاران ، با 

مربع تنظیم شده بالا تناسب مدل را نشان  R تجزیه و تحلیل رگرسیون یک مقدار توجه ، در مشخصات مدل موجود است. همه
 می دهد.

 .H2تست  - ارانهیو  PCON 4:جدول 

 شود یاستفاده م PCON مولفهبه عنوان  A :  PCON_CEOپانل 

 

 

 

 

 

 

 



 شود یاستفاده م PCON معیاربه عنوان  B :PCON_INSپانل 

 

 

در دریافت یارانه  PCON گزارش شده است. براي تست عملکرد )5معادله( ا استفاده ازتوجه: در این جدول نتایج رگرسیون ب
 PCON_CEO نتایج تجزیه و تحلیل را با استفاده از A پانل پیشنهاد شده است H2 براي فعالان ضعیف در برابر فعالانی که در

) نشان می دهد. تعاریف روابط سیاسی(شدت  PCON_INS نتایج تجزیه و تحلیل را با استفاده از B گزارش می دهد ، و پانل
می شوند. کلیه مشخصات شامل  وینسوریزهآنها  99و  1ارائه شده است. متغیرهاي پیوسته در صدك هاي  2متغیر در جدول 

(آزمون  ٪10و  ٪5،  ٪1قوي در براکت ها است. *** ، ** و * به ترتیب در سطح  t اثرات ثابت سال و صنعت می باشد. آمار
 .و دامنه) اهمیت آماري را نشان می دهندد

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 .PCONرو به پایین و  مدیریت درآمدقیمت گذاري یارانه هاي دولتی ،  5:جدول 

 
توجه: در این جدول نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل رگرسیون در قیمت گذاري یارانه هاي دولت از سرمایه گذاران (مشخصات 

) و قیمت گذاري 4و  3،  2رو به پایین (مشخصات مدل  مدیریت درآمدروط به تأثیر مش بازاري یارانه) ، قیمت گذاري 1مدل 
است ، که قیمت سهم بلافاصله  PRICE ). متغیر وابسته6و  5(مشخصات مدل  روابط سیاسیبازار است. یارانه هاي مشروط به 

زیرا یارانه به کل درآمد شرکتها در سود هر سهم منفی یارانه به ازاي هر سهم است  EPSNET پس از تاریخ تشکیل است. 

یارانه دولت در هر سهم است زیرا سایر  GSPS ارزش ثبت سهم در هر سهام است. .BVSP صورتهاي مالی خلاصه می شود
تعریف شده اند. متغیرهاي پیوسته در صدك  2متغیرها بر اساس هر سهم اندازه گیري شده اند. همه متغیرهاي دیگر در جدول 

قوي در براکت ها هستند.  t می شوند. کلیه مشخصات شامل اثرات ثابت سال و صنعت می باشند. آمار وینسوریزها آنه 99و  1

 .(آزمون دو دامنه) اهمیت آماري را نشان می دهند ٪10و  ٪5،  ٪1*** ، ** و * به ترتیب در سطح 
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انه یار بازاري پیشنهاد می کند و اثر قیمت گذاري یدولت هاي نهاین مطالعه دو عامل خاص شرکت را در شکل دهی دریافت یارا
هاي  و فعالیت اقلام تعهديبا استفاده از  مدیریت درآمد رو به پایینها را بررسی می کند. تجزیه و تحلیل ها نشان می دهد که 

،  آزمونچندین  بر اساستیجه استراتژیکی واقعی شرکت ها براي به دست آوردن یارانه هاي دولتی استفاده می شود. این ن
و یارانه کاهش می دهد.  مدیریت درآمد رو به پاییناست ، و نگرانی ها راجع به درونزا بودن و علیت معکوس بین  همچنان پایدار

می شود. تجزیه و  قوي ،عاملان  برايعاملان ضعیف و نه  برايمنجر به تضمین یارانه  PCON ما همچنین نشان می دهیم که
را در مورد یارانه ها نشان می دهد ، اما یارانه هاي دریافت شده  قویتري نرخ افزودهبه طور کلی  يقیمت گذاري بازار تحلیل
رو به پایین را انجام می دهند کاهش می یابد و این نشان  مدیریت درآمدهایی که با استفاده از اقلام تعهدي ،  شرکتتوسط 

ایج، عهدي است. بعلاوه ، نتو استفاده از اقلام ت مدیریت درآمد رو به پاییننسبت به رفتار دهنده آگاهی سرمایه گذاران و نگرانی 
 .یارانه ها را نشان نمی دهد بازاري بر قیمت گذاري  PCONاثر تعدیل گر 

یش را پیشنهاد و آزمامقاله ما در رابطه با موارد کمک هاي مختلفی را ارائه می کند. ابتدا ، ما دو عامل تعیین کننده یارانه دولت  .
می کنیم. بنابراین ، این مطالعه یکی از معدود مطالعاتی است که عوامل تعیین کننده یارانه را در سطح شرکت بررسی می کند 
و به مقالات یارانه دولت اضافه می کند. علاوه بر این ، این مطالعه مقالات حسابداري مربوط به یارانه را با پیشنهاد شیوه هاي 

شگري مالی که داراي پیامدهاي اقتصادي واقعی است ، توسعه می دهد، در این حالت ، بصورت فرصت طلبانه توسط شرکت گزار
تعهدي و هم واقعی  مدیریت درآمدها براي تأمین یارانه هاي دولتی به کار می رود. در همین حال ، تحقیقات ما هم شیوه هاي 

گذاري بازار ، تخفیف سرمایه گذاران را در (بی تفاوتی به) یارانه هاي بدست آمده  را در بر می گیرد و یافته هاي تحلیل قیمت



تعهدي (واقعی) را به دست می آورند ، نشان می دهد. بنابراین ، نتایج حاکی از ناتوانی  مدیریت درآمدتوسط شرکتهایی که 
ها می بایست براي دولت ها در سطح بین  واقعی فرصت طلبانه است. این یافته مدیریت درآمدسرمایه گذاران در تشخیص 

المللی آموزنده باشد و اهمیت سانسور در کیفیت گزارشگري مالی دریافت کنندگان یارانه را نشان می دهد (به عنوان مثال ، 
درآمد تعهدات اختیاري ، یکنواختی درآمدها ، مقایسه میزان درآمد با سایر بنگاه ها و غیره). در حدي که شرکت ها الگوهاي 

مشابهی را براي تأمین یارانه ها نشان می دهند ، یافته هاي ما ممکن است پیامدهاي سیاسی براي دولت هاي سایر کشورها 
 .داشته باشد
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