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 یدهچک

 ریامر تاث نیبر ا تیمالک تیسود و وضع تیریدر شرکتها قرار دارد که مد یعوامل متعدد ریتحت تاث ،یوخامت مال
شرکتها  یبر وخامت مال یدولت تیسود و مالک تیریاثر مد یبه بررس قیتحق نیمنظور در ا  نیگذار است به هم

درج شده در بورس اوراق  زیو ن یهای دولت تاز بین شرک قیتحق یپرداخته شده است. به منظور آزمون فرضیه ها
نشان داده است که نفوذ  جیشرکت انتخاب شده است، نتا 462 یداده ها  1399 یال 1393بهادار تهران  در دوره 

وخامت مالی تحت تاثیر مدیریت سود در شرکت  یشرکت دارد ول یبر وخامت مال یاثر معنادار ،یقابل ملاحظه دولت
 ملاحظه بخش دولتی قرار نگرفته است. بلنفوذ قا یدارا یها
 

 دولت ت،یسود، مالک تیریمد ،یوخامت مال: کلیدی لماتک

G1،G35،M4:  یموضوع یبند طبقه

                                                           
*  
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 قدمه و بیان مساله م

 منابع مدیریت قرار دارد که ناظر لی و غیر مالیماوخامت مالی شرکت تحت تاثیر عوامل 
مدیریت  مباحث از قسمتی عنوان به سهامدار ثروت نمودن حداکثر است. شرکت مصارف و

 با همه شرایط در واحد مدیر در این راستا، .برخوردار است زیادی اهمیت از صحیح مالی
بررسی  برای را خوبی اهبردر باید بازده و ریسک و نیز آن بیرونی و درونی عوامل به توجه

 داریپا یتجارت .در ورطه سقوط قرار نگیرد شرکتنموده که  انتخاب مجموعه و مدیریت
 در ی. وخامت مالرا داشته باشد مستمریخواهد  بود که کسب و کار با رونق و درآمد 

و  یتجار اتیدر ادب .است آن نیز تیریمد برای "زیموضوع بحث انگ" کیشرکت ها 
 است تهبه آن وابس هیدارندگان سرما ماتیتصم ،یوخامت مال یامدهایپ لیبه دل یحسابدار

 که ،کسب و کار یاست برا یسکیر ی(. وخامت مال2019 نانو،ی)لوکاسون و کاماچو م
پرونده  لیتشک یبرا یاقامه دعو و منجر به نتواند به تعهدات خود عمل کند شرکت

دارای وخامت  های شرکتبه همین منظور،  ( 2013و همکاران،  انی)برا شود یورشکستگ
 روشبه دو  عمل نیکنند. انجام ا یم تیریمد ایجاد وخامتخود را قبل از  یسودها مالی

طبق تحقیقات  .یواقع های تیفعال یا و یاقلام تعهد صورت می گیرد یا از طریق
( 1391ن، دستگیر و همکارا، 2005،  گراهام و همکاران 2020آگیستا و همکاران، گذشته)
غیر  های تیفعال قیاز طر بدون آن های از شرکت شتریب با وخامت مالی یهاشرکت
 .شود یانجام م یاقلام تعهد قیاز طر شتریکار ب نیکنند، ا یم تیریرا مد سودها عی،واق

دارای عوامل تاثیر گذار بر وخامت مالی شرکت با توجه به مباحث مطرح شده، شناسایی 
سود  تیریمد .صوص پیگیری عملکرد و نحوه مدیریت سود آن است اهمیت بسزایی در خ

 ،یمنافع شخص یبرخ لیبا قصد تحص یندگزارشگریبه عنوان مداخله  کردن هدفمند در فرا
انتخاب  ندیسود بـه عنـوان فرآ تیریمد گرید فی. در تعر(19۸9 پریاسک(است  شده فیتعر
شده  مطرح، مدیریت اهـداف خاصبـه  یابیدسـت یبرا تیریتوسط مد یحسابدار هیرو

 ـنیبگذارد و بـا ا ریتـأث یآت یسود قادر است بر سودآور کردن تیریبا مد ریاست. مد
ثـروت سـهامدار و پاداش  شیگر، افزا لیتحل ینیب شیبرآوردن پ رینظ یروش به اهداف

سود  تیریکه مورد مد ی، با توجه به آنکه اقلام(2004)چن و همکاران . یابددست  خویش
است و با توجه به وجود  یو پرداختن یافتنیو اسناد در یدر خصوص حسابها ردیگ یقرار م

نمود که اقلام مذکور بر ریسک  ینیب شیتوان پ یاقلام در راهبرد تجاری انتخابی، م نیا
دنیس و در بخش دولتی،  ( .2020و همکاران ایهستند )آگوست رگذاریتاث زیورشکستگی ن
از  یمالکیت دولتی نوع"این گونه مطرح کردند: را لکیت دولتی( ما2003مک کوتل )
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.این سهامدار به دلیل سهم پایین "افزایش تعداد سهامداران در عین تمرکز بر مالکیت است
ه لازم برای نظارت از شرکت و نداشتن منفعت در جریان نقدی آن به طور مستقیم انگیز

دولتی را افزایش خواهد داد.اما عده ای در نتیجه به نوعی ریسک شرکت  بر مدیر ندارد،
دیگر معتقدند حمایت دولت ممکن است منجر به خلق ارزش برای آن شود و از این رو 

د از فرصت های رشدبیشتری برخوردار گردند )حیدری و نمی توانها این قبیل مجموعه 
ی کوتاه مدیر شرکت دولتی دارای افق تصمیم گیر که البته مطرح می شود (.1394سایر ، 
، لذا تلاش می کند تا به هر طریق ، از جمله دستکاری و مدیریت سود ،  استمدت  

. علاوه بر این نوع عملکرد خویش را مثبت نشان دهد عملکرد دوره جاری و در نتیجه 
نه تنها بر وضعیت بنگاه اقتصادی تاثیر گذار است ، بلکه انگیزه مدیر را  ، روابط و نیز نفوذ

بنابراین با توجه به مطالب بالا می اط با مدیریت سود تحت تاثیر قرار می دهد.نیز در ارتب
وخامت مالی تحت تاثیر  مدیریت آیا  این صورت بیان کرد که: به توان سؤال پژوهش را

 سود در شرکت های دارای نفوذ قابل ملاحظه بخش دولتی است؟

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش 

زارشـــگری مـــالی خـــارجی  بـــا نیـــت تغییـــر در عناصـــر فرآینـــد گ
( ایـــن 2009( مطـــرح کـــرده اســـت و اســـکات )19۸9تحصـــیل ســـود را شـــیپر)

شـــیوه را کـــه مـــدیریت بـــا انتخـــاب رویـــه هـــای حســـابداری مـــی توانـــد بـــه 
ـــه  ـــان داشـــته اســـت ک ـــرار داده و بی ـــل ق ـــود تحلی اهـــداف خـــود برســـد را م
ــک  ــد ی ــی توان ــم م ــد و ه ــاد کن ــت ایج ــد فرص ــی توان ــم م ــود ه ــدیریت س م

ــازی ســود در ت ــداکثر س ــدیریت را در ح ــدامات م ــواهیم اق ــد. اگــر بخ ــد باش هدی
ـــق  ـــه تحقی ـــریم ب ـــر بگی ـــاری )نظ ـــن  (200۸روننوی ـــه در ای ـــیم ک ـــی رس م

ــد ــوص بای ــود  خص ــرح ش ــوع مط ــن موض ــدیریت ای ــت م ــایقی پش ــه حق ــه چ ک
ـــت  ـــود اس ـــخی   ،س ـــل تش ـــدت قاب ـــاه م ـــت و در کوت ـــفاف نیس ـــولا ش معم
ــود. ــد ب ــ نخواه ــار  یبررس ــناخت رفت ــابدارو ش ــود حس ــ یس ــر  یمبحث ــه ب ــت ک اس

ــتکار ــترش دس ــر گس ــد یاث ــه ا تیریم ــه ب ــرورت توج ــر آن  و ض ــب ــوع  نی موض
توجــه شــده اســت.  یمــال یهاکنندگان صــورتاســتفاده ازیــبــه نو بــا توجــه 

ــا ــا نی ــش ه ــوع از بخ ــدازه  یموض ــاتیفعال یریگان ــوده و  یه ــر ب ــته فرات گذش
ـــرا یحســـابدار ـــه تصـــم یرا ب ـــک ب ـــ رندگانیگمیکم ـــا توان ـــاخته اســـت. ب ا س
ــود ا ــوج ــور نی ــه تر ــفراگ  یک ــهیدر زم یری ــد  ن ــابدار تیریم ــود حس ــود  یس وج

ــوان  ــه عن ــم ب ــاز ه ــد، ب ــراد باش ــق اف ــورد تواف ــه م ــدارد ک ــین ــایاز مع یک  یاره
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 یخصـــوص هـــر موضـــوع نیـــاســـت. در ا یاژهیـــاعتبـــار و یدارا یریگمیتصـــم
ـــه طر ـــود را ب ـــه س ـــیک ـــت یق ـــدییخوش تغدس ـــن رکن ـــاهم زی ـــدارد؛ ز تی  اری

ــدهایپ ــاد یام ــد یاقتص ــث خواه ــل بح ــر آن قاب ــود و ا ب ــب ــه و نی ــرله، ب ــمس  ژهی
ـــا ـــارا یدر بازاره ـــا ک ـــع ییب ـــاهم فیض ـــتریب تی ـــوا یش ـــاخ ییدارد. رس در   ری

 نیـــا گـــرید یبخـــش هـــا زیـــو ن 5و ورلـــدکام 4انـــرون یمجموعـــه هـــا مـــورد
 هبــ هاشــرکت رانیمــد ، ســود تیریکــرده اســت کــه مــد جــادیاحســاس را ا

تـــا منفعـــت  انـــد داشـــته یشـــتریب شیگـــرا ت،یـــاز موقع یطلبســـمت فرصـــت
ـــأم ـــگـــردد و ا نیمـــورد انتظـــار ت ـــافع  یمحـــدود تیـــاهم رانیمـــد نی ـــه من ب

ــهامداران  ــتندس ــل هس ــ. نزدقائ ــدف  کی ــطح ه ــه س ــده ب ــزارش ش ــود گ ــدن س ش
ـــمـــورد نظـــر، از طر ـــه انگ رانی. مـــدشـــودیانجـــام م یدســـتکار قی  یهـــازهیب

 یهانـــهیو هز یبـــدهاثـــراط ســـطح  اهشپـــاداش، کـــ لیـــمتفـــاوت از قب
ــاع ــیو س یاجتم ــد  یاس ــه م ــت ب ــود م تیریدس ــدیس ــدزنن ــر م ــود  تیری. اگ س

گفـــت  تـــوانیم یبـــه نـــوع ردیـــارزش شـــرکت صـــورت گ شیدر جهـــت افـــزا
مواقــع  یحــداقل از نظــر ســهامداران مــورد قبــول خواهــد بــود، امــا در بع ــ

خــود  تیــکننــد و مطلوب یراهکــار اســتفاده مــ نیــطلبانه از افرصــت رانیمــد
 یفشـــــارها (200۸ ودم،یدهارتایســـــ کا،یاورونیلوی)ســـــ کننـــــدیم  نهیشـــــیا بر

ــ ــدگ یناش ــال یاز درمان ــن یم ــامطلوب ز،ی ــرات ن ــر  یاث ــب ــه  کی ــته ک ــه داش مجموع
ـــرما ـــا ز هیدر آن، س ـــدگان، ب ـــذاران و اعتباردهن ـــگ ـــال انی ـــوجه یم ـــل ت  ،یقاب
ــ ــه م ــوند یمواج ــعش ــرکت در وض ــر ش ــد تی. اگ ــد، م ــت باش ــ ریوخام ــیب شیپ  ین

ــ ــه پ ــد ک ــد و کن ــت بدهن ــود را از دس ــاداش خ ــهنیا ای ــا  ک ــهرت آنه ــغل و ش ش
ـــآ ـــد بیس ـــی)ل ببین ـــرمن،یو ز یبرت ـــابرا. (19۸6 م ـــه ن،یبن ـــورت محافظ  در ص

ــاری ــد ،ک ــه ریم ــ ب ــاب رو لهیوس ــانتخ ــابدار هی ــه افزا یحس ــدهیک ــت،  ن ــود اس س
را قـــادر بـــه  رانمـــدی هـــا روش نیـــد. اکنـــمـــی را پنهـــان  فیعملکـــرد ضـــع
( 2003رانســـر ) (.2013و همکـــاران،  بیـــ)حب دنـــکن یمـــ انیـــز یپنهـــان ســـاز

ــب ــرکت انی ــت ش ــن اس ــت ممک ــرده اس ــایی ک ــته، در آ ه ــدهیورشکس ــع ن  تیوض
ســـود،  تیریمـــدو  ادیـــز یدر دســـتکار نیهمـــ ید، بـــرانداشـــته باشـــ یمناســـب
ــدرگ ــخواه ری ــد. در ان ــد ش ــد نی ــورت م ــت در  ریص ــن اس ــاهممک ــه  کوت ــدت ب م

هامدار مناســب نباشــد. ســ یباشــد کــه در بلندمــدت بــرا یا هیــرو یجســتجو
ـــدر غ ـــاق ابی ـــه،یبه یرارداده ـــد ن ـــدیم ریم ـــاز مزا توان ـــات یای ـــود  یاطلاع خ

ــدت درگ ــه ش ــرده و ب ــتفاده ک ــاس ــا ری ــار کوت ــیبه رفت ــت ین ــو یطلبو فرص ــه ش د. ب
 میممکــن اســت بــه دو صــورت باشــد: تصــم یرفتــار نیجهــت، چنــ نیهمــ
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ــرما ــ یگذارهیس ــدف ارزشب ــذاره ه ــت  یگ ــموق ــدرگ ای ــد یری ــود  تیریدر م س
تحمــل قابل ها،هیــرو نیــســهم اســت. البتــه، ا هبالارفتــ مــتیحفــق ق یبــرا

ــه،ینبــوده و در نت ــه واقع یزمــان ج ــت منجــر  تیــک آن آشــکار شــود، بــه وخام
ــــ ــــاران،  یم ــــدرو و همک ــــود )آن ــــار2013ش ــــاران ی(. کوت و  ( 2009)و همک

ــاران ــعیدی و همک ــ( ب2020) س ــد انی ــه م ــد ک ــه دلا رینمودن ــب ــال لی ــانگ یم  زهی
ــرا ــات منفــپنهــان کــردن اط ایــحفــق  یب در  یازجملــه نگرانــ ،از بــازار یلاع

داشـــت  انیـــب زیـــ( ن2001بـــال ). دارد رافـــق شـــغل و کســـب پـــاداش ح مـــورد
ــه دلا ــد انگ یرمــالیغ لیــک ــع شــده ، ن یبــر حکمرانــ زهیــمانن ممکــن  زیــواق

وص د. در خصــانتشــار خبــر بــد ســوق دهــ بــه ســوی عــدمرا  ریاســت مــد
ـــرک ـــرد ش ـــدیره وعملک ـــات م ـــغله هی ـــارزاده)، تمش ـــان و حص ( 2021بذرافش

ــان  ــدنش ــغله ه دادن ــاط مش ــه ارتب ــدرتیک ــره رهیم ــرکت  یورو به ــش و از  یمنف
ــارنظــر  ــ یآم ــر اقتصــاد داریمعن ــا از نظ ــت زینــاچ یام ــابرا. اس  نتــوایم نیبن

ــب ــرکت انی ــه ش ــت ک ــال ییهاداش ــکل م ــار مش ــه دچ ــال  یک ــه احتم ــتند ب هس
 ایـــ دنـــده شیهســـتند کـــه ســود را افـــزا یبـــه دنبـــال روش حســابدار شــتریب
ــز ــاهش ده انی ــرا ک ــان. دن ــرکت زم ــال یش ــت م ــه درا یوخام ــایدارد ک ــد  یف تعه

ــد ــار دهن ــه اعتب ــدهگانب ــود. ب ــکل ش ــار مش ــ ی، دچ ــت  کی ــن اس ــرکت ممک ش
ــرا ــأم یب ــور نیت ــابع م ــد نمن ــرا ازی ــعمل یب ــا ب اتی ــود، ام ــتفاده ش ــتریآن اس در  ش

ــرر ر ــکیمع ــال س ــت م ــ یوخام ــرار م ــگ یق ــابراردی ــال نی. بن ــت م ــر وخام  یاگ
ـــود ن ـــد،یبهب ـــتگ اب ـــه ورشکس ـــودم یب ـــی ش ـــر م ـــا نج ـــزیگ ی)ه در  (.2007ن
ــ ــا هیفرض ــیس یارتق ــد ،یاس ــرد م ــ ریعملک ــرکت دولت ــده یش ــوارد در عم ــر  م ب

 نیبنــابرا شــود، یمــ یابیــارز کوتــاه مــدت هــای و شــاخ  ارهــایاســاس مع
کنــد  تــا بــه هــر روش ممکــن از جملــه  یتــلاش مــ یشــرکت دولتــ ریمــد

 یعملکــرد دوره جــار ،یاریــاخت یتعهــد اقــلامســود بــا  تیریاســتفاده از مــد
ـــود بخشـــ ـــت شـــده و  دهیبهب ـــن نی ـــا ای ـــدیر ، ب ـــم م ـــلام اســـتفاده از  زانی اق

 تیــفیا کبــ ،بیشــتر شــده و یدولتــ تیــدرشــرکت بــا مالک یاریــاخت یتعهــد
 هـــای همـــراه اســـت.  طبـــق ترـــوری نماینـــدگی، شـــرکت یکمتـــر گزارشـــگر

تحقیقــات دارنــد.   یادیــزاهــداف مت ــاد  زیــدولتــی مشــکلات نماینــدگی و ن
و   یســـلمان انیـــملکال . بطـــور مثـــه نیـــز مویـــد ایـــن موضـــوع اســـتتگذشـــ

ـــوار ـــا1395) یشهس ـــه جی(  نت ـــت ک ـــان داده اس ـــ نش ـــرول نیب ـــذ تیمس  یریپ
ـــاع ـــو مالک یاجتم ـــ تی ـــت و یدولت ـــاط مثب ـــارتب ـــت در ج ـــش مثب ود دارد. نق
 اســــت.  یدولتــــ تیــــشــــرکت تمرکــــز مالک یاجتمــــاع تیمســــرول یافشــــا
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 کــه  مــدیر شــته انــددا انیــ( ب1396بهرامــی نســب و حســن زاده ) ابراهیمــی،
ــ ــرا یدولت ــاه دارد و ب ــری کوت ــمیم گی ــق تص ــ یاف ــا در  ن،یهم ــت ت ــلاش اس ت

را خـــود و پـــاداش  دیـــمامـــدیریت ن را عملکـــرد دوره جـــاری  یبـــه هـــر روشـــ
بـــر وضـــعیت مـــالی بنگـــاه هـــای  یافـــزایش دهـــد. ایـــن نفـــوذ سیاســـی حتـــ

را نیـــز در مـــدیریت ســـود تحـــت  ر، انگیـــزه مـــدیهدبـــو اقتصـــادی تـــاثیر گـــذار
ــ ــرار م ــاثیر ق ــاتی و  یت ــت مالی ــمگیر در سیاس ــاوت چش ــاد تف ــبب ایج ــد و س ده

ــ ــد شــد. بــا بررس ــت گزارشــگری شــرکت خواه  اثــر مالکیــت دولتــی و یکیفی
ــالی و ن ــگری م ــت گزارش ــر کیفی ــی ب ــاط سیاس ــارتب ــان   زی ــاتی نش ــاب مالی اجتن

معنـــاداری بـــر  فـــیداده شـــد کـــه  مالکیـــت دولتـــی و ارتبـــاط سیاســـی اثـــر من
ـــا  ـــت و ی کیفیـــت گزارشـــگری مـــالی دارد و زمـــانی کـــه درصـــد مالکیـــت دول
ارتبـــاط سیاســـی در شـــرکت افـــزایش یابـــد، کیفیـــت گزارشـــگری شـــرکت هـــا 

اثـــر  بـــر اجتنـــاب مالیـــاتی شـــرکتمالکیـــت دولتـــی  افـــت،یکـــاهش خواهـــد 
ــ ــته ، هم ن ــاداری نداش ــت و ن نیمعن ــر مثب ــی اث ــاط سیاس ــارتب ــر  زی ــاداری ب معن

ــاب ــت.  اجتن ــته اس ــاتی داش ــود، مالی ــدیریت س ــر م ــت ب ــرات مالکی ــی اث در بررس
 زانیـــم نیبـــ کـــه دندیرســـ جــهینت ایـــن ( بـــه1397رامـــز ) یو مـــراد یســهراب

 شـــرکت ی(و وخامـــت مـــالینهـــاد تی)مالکرهیمـــد رـــتیدر ه یســـهامدار نهـــاد
ــــه و ن ــــورد مطالع ــــم ــــ زی ــــاد نیب ــــهامدار نه ــــداد س ــــک  یتع ــــه مال ک

ـــرکت ـــد تیاند)مالکش ـــالیتیریم ـــت م ـــود دارد. ی( و وخام ـــادار وج ـــاط معن  ارتب
ن مالکیــت دولتــی بــر ارتبــاط  بــی یدر بررســنیــز ( 1397و دریــایی ) شــهرابی

ـــ ـــرد آت ـــی و عملک ـــود واقع ـــدیریت س ـــی و ی، م ـــاثیر منف ـــت  ت ـــادار مالکی معن
ـــاثیر مثبـــت معنـــادار مـــدیریت ســـود  ـــر مـــدیریت ســـود شـــرکت و ت دولتـــی ب

ـــی شـــرکت  ـــر عملکـــرد آت ـــی ب ـــدواقع ـــوزاد .را مشـــاهده کردن ـــر یعم  و یزی
مثبـــت بـــر  ریتـــاث یدولتـــ تیـــمالک نـــدنشـــان داد نیـــز (1399عـــارف مـــنش  )

ــد ــود تیریم ــ س ــد یواقع ــر م ــا ب ــته ام ــود  تیریداش ــدس ــاث یتعه ــادار ریت  یمعن
ســـیداه و  . البتــه برخـــی تحقیقــات نیـــز نتــایج مت ــادی داشـــتند نظیــرنــدارد

ــاران) ــن ( 2020همک ــه ای ــوع ب ــه موض ــد ک ــت یافتن ــددس ــود و  تیریم ــهیس  اران
یــا  اســتنداشــته ی دولتــی اهــ شــرکت یمــال بــر وخامــت یریدولتــی تــأث

ــیل ــایو فبر انتارایس ــن (201۸) ن ــه ای ــه ب ــد ک ــت یافتن ــوع دس ــر  موض ــطح تغیی س
 .ه استنداشت ی شرکتر وخامت مالب یریتاث چیفروش ه
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ــه   ــل ارای ــرح ذی ــه ش ــق ب ــای تحقی ــیه ه ــده فرض ــرح ش ــوارد مط ــه م ــه ب ــا توج ب
  :شده است
 شرکت دارد  یمال وخامتبر  یاثر معنادار ،ینفوذ قابل ملاحظه دولت :اول هیفرض

نفوذ قابل  یدارا یدوم: وخامت مالی تحت تاثیر مدیریت سود در شرکت ها هیفرض
 لتی استملاحظه بخش دو

 روش پژوهش

است که مشخ  گردد برای بررسی  روش پژوهش این یهدف از انتخاب و بررس
چه روش  یبر وخامت مال یخصوص یدولت تیمالک تاثیر در خصوص قیتحق نیموضوع ا

به پاسخ تر  ای را اتخاذ کند تا هر چه سریعانتخاب شود و محقق چه روش و شیوه
شده در  رفتهیپذ یشرکتهاموضوع،  نیا تینا بر اهم. ببدایمورد نظر دست  یهاپرسش
در  ییتابلو یهابا استفاده از روش داده یدولت یو شرکتها رانیاوراق بهادار ا یبورس ها

این پژوهش  نیهم ن. مورد بررسی قرار گرفته است 1399- 1393  های  محدوده سال
 این در. استشرکتها  تیو اطلاعات مالک یمال یامبتنی بر اطلاعات مندرج در گزارش ه

 هیبازار سرما ینهادها و سازمان ها تیمالی و سا هایصورت اطلاعات از استفاده با تحقیق
شرکتهای  شده است. آوریجمع ها برای آزمون ها در خصوص فرضیه ازنی مورد های، داده 
و نیز  تهران بهادار اوراق بورس و بازار سرمایه ایران شامل بر فرا بورس در شده پذیرفته

ارایه  هایفرضیه و داده تشکیل را تحقیق جامعه، با دسترسی به اطلاعاتشرکتهای دولتی 
 آزمون موردو نیز نمونه انتخابی  مطالعه مورد جامعه این با رابطه در نظر مورد شده و
، جامعه یاع ا میانها ناهماهنگی برخی و جامعه میزان گستردگی بعلت. ه استقرارگرفت
 به نمونهو  گرفته و مورد توجه بوده قرار مد نظر نمونه انتخاب برای زیر درج شده شرایط
 :از عبارتند شده مطرح و بررسی شرایط. ست اه شد انتخاب سیستماتیک حذف روش

 .و شرکتهای سرمایه گذاری نباشندها و تامین سرمایه ها بانک -1

 همراه یادداشتهای بطور خاص، دولتی های شرکت نیاز مورد اطلاعات -3
 در ، و توجه نیاز مورد یاهداده استخراج منظور به مالیو گزارشات  هاصورت
 . دنباش دسترس
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 بررسي جامعه و نمونه تحقیق، 1دولج

 3۸0 شرکتهای  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

 152 شرکتهای پذیرفته شده در فرابورس  

 1۸5 تها ) دولتی و درج شده(سایر شرک

 -162 حذف بانک ها و تامین سرمایه ها، بیمه، سرمایه گذاری ها و سایر واسطه های پولی و مالی

 -93 عدم موجود بودن اطلاعات مالی

 462 جمع 

 

 و شرکتهای دولتی های اوراق بهادار بورس درشرکت  462مورد بررسی  شرکتهای میان از
 . قرار گرفته اند در تحلیل جدول فوق  در شدهرایه و ا اعلام شرایط طبق

 مدل تحقیق 
FD = α + β1 EM + β2SUB + β3LEV+ β4Size + β5 Board + β6 Indep + β7∆Ern + 
β8Loss  +∑ year 𝑛

𝑘=0 + ∑ industry 𝑛
𝑘=0 +  ε 

FD ( مدل اصل201۸آلتمن ،)ی Z-score استفاده شد. یبه درست یدیتول یشرکت ها یبرا 
و  Chairunesiaآلتمن با پنج نسبت استفاده کرده اند. ) Z ازیامت نیمحقق از ا نیچند

، Panigrahi؛ 2017و همکاران،  Lemonakis؛ 2011و همکاران،  Choy؛ 201۸همکاران، 
 (.2017و همکاران،  Udin؛ 2019

 Z score =1.2 wc +1.4* re +3.3* ebit +1.6* e +0.99* s 

Wc سرمایه در گردش : reسود)زیان( انباشته : ebit: سودقبل از بهره و مالیات
 eحقوق صاحبان سهام :      sمدها : جمع درآ 

FD :با احتمال  ندهیدر دو سال آ  وخامت مالیاز احتمال بالقوه در  یحاک ۸/1کمتر از  عدد
 است. یفقدان احتمال ورشکستگ یبه معنا 3از  شتریب  Zبوده و  عدد  95%

EM :یک اقلام تعهدیتفککه  شده تعیین می شود لیود براساس مدل جونز تعدس تیریمد 
 صورت گرفته است. یاریراختیاز اقلام غ یاریاخت
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: TAارایه شده  از سود خال  یاتینقد عمل انیحاصل  کسر جر یاقلام تعهد 

 

DREV: مرتبط با شرکت از سال  یدر منابع درآمد رییتغt تا سالt-1      ( REVt −REVt−1 

) 

 PPE: ثابت یی/ دارا زاتیو تجه نیاموال، ماش 

SUB :دولت  تیحمااز  ای باشد دولت برابر یک است اگر شرکت تحت نفود قابل ملاحظه
  رکرده باشد و در غیر این صورت صف استفاده

LEV: ها ییبه دارا ینسبت بده 

SIZE:  نشان دهنده اندازه شرکت است دارایی ها تماملگاریتم 

INDEP :سال  انیمدیره در پا اتیموظف ه ریتعداد غt  

BOARD :سال  انیدر پا رهیمد اتیه یتعداد اع اt 

∆Ern: شرکت در سه سال گذشته  یاتیسود عمل اریانحراف مع 

LOSS:  نیا ریده باشد و در غ انیز مورد بررسی در سالبرابر یک است اگر شرکت 
 صورت صفر

YEAR : هر سال مورد تحقیق متغیر مجازی صفر و یک برای 

INDUSTRY : متغیر مجازی صفر و یک برای هر صنعت مورد تحقیق 
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 تحلیل نتايج آماری 

 ، آمار توصیفي متغیرهای تحقیق2جدول 

 بیشترين کمترين انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

آماره  

شاپیرو 

 Prob>z ويلک

        

Zaltman 

FD 

EM 

∆Ern 

board 

indp 

size 

lev 

loss 

sub 

نداشته  ( توزیع نرمالیمحدویت مالی) FDشاپیرو ویلک به جز متغیر طبق اطلاعات آماره 
ه حد مرکزی نیر با توجه به پراکندگی داده ها اقدام به حذف داده اند. اما با استناد به قاعد

داده ها) چارک سوم( شده است تا بتوان میزان پراکندگی داده ها  ¾های پرت بیش از 
بوده  2.0۸بطور میانگین  آلتمنطبق جدول ارایه شده، میانگین امتیاز کاهش داده شود. 

درصد نمونه  40یت مالی در حدود ددومحاست و نیز شرکتهای در منطقه بحرانی دارای 
است،  -01تحقیق را شامل شده اند میانگین برآورده شده از مدل مدیریت سود برابر 

 3ع و بوده است، تعداد اع ای مستقل هیات مدیره  5.10ین اع ای هیات مدیره میانگ
بوده ها زیان ده  درصد شرکت 16درصد کل دارایی ها است،  69نفر از کل، نسبت بدهی 

قبل از پرداختن به  ها تحت نفود یا حمایت دولت قرار گرفته اند. درصد شرکت 4و حدود 
شده است.  رابطه بین متغیرهای پژوهش بررسی همبستگی یا در واقع ،هاآزمون فرضیه

ضریب همبستگی پیرسن استفاده  برای همین منظور و تعیین همبستگی بین متغیرها از
تگی بین دو متغیر بیشتر از صفر بس. اگر ضریب هم+ دارد1تا  -1که ضریبی بین شده 

مثبت دارند. حال اگر ضریب همبستگی بین دو متغیر از صفر کمتر  باشد آنها با هم رابطه
، نتایج آزمون همبستگی نشان داده شده است.  2در جدولباشد رابطه بین آنها منفی است. 

قیق وجود نداشته که نتایج تحت گردد همبستگی شدید بین متغیرهای تحملاحظه می
ریت سود و امتیاز آلتمن و یمد هم نین همبستگی معنی داری بین متغیر تاثیر قرار گیرد

 منفی و معنادار با احتمال محدویت مالی وجود داد .
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 پژوهش متغیرهای بین همبستگي آزمون نتايج 3 جدول

 

zaltman    FD            REM DEM board indp size lev     loss sub 

        
Zaltman 1.0000 

      
FD -0.7782*  1.0000 

      
REM 1.0000  *0.2250-* 0.3027 

      
∆Ern 0.2558* -0.1584*  0.1366* 1.0000 

     
board 0.1281* -0.0803*  0.0575* -0.0189 1.0000 

    
indp 0.1536* -0.1088*  0.0719* -0.0141 0.6782* 1.0000 

   
size 0.1877* -0.0664*  0.1032* 0.6724* -0.0064 -0.0117 1.0000 

  
lev -0.1668*  0.1125* -0.2349* -0.0429 -0.0333 -0.0820* -0.1507* 1.0000 

 
loss -0.5875*  0.4563* -0.2440* -0.0875* -0.0263 -0.0469* -0.2150* 0.1305*  1.0000 

 
sub -0.0719*  0.0738* -0.0601* 0.0235 -0.0981* -0.4178* 0.0060 0.1256* -0.0829* 1.0000 

ستفادهداده رها،یمتغ تحلیل در شده 1 زمانی -مقطعی صورت به های مورد ا های اند یعنی دادهگردآوری 
هایی که بدین جمع آوری شده برای مقاطع و موضوع )در این جا شرکت ها( در طی زمان است. در داده

های مختلف چندین آوری شده، استقلال مشاهدات حفق گردید زیرا از هر شرکت در سال صورت جمع
ستند )از آن جهت که متعلق به یک  سته ه شاهدات در تحقیق به هم واب شده که این م شاهده تکرار  م

ستند(.  س لیرا در تحل (VIF) انسیچندگانه عامل تورم وار یشدت همخطشرکت ه  یابیارز ونیرگر
ــاخ  معرف این واقع  کند. در یم ــده یش ــرا راتییچه مقدار از تغ دارد یم انیکه ب ش  بیمربوط به ض

شده بابت همخط شدت همخطمی یابد شیافزا یبرآورد  س چندگانه ی.   VIF   مقدار یبزرگ یبا برر

 .است یعدم وجود همخطه نشان باشد کینزد کیبه VIF . اگر آماره آزمونشود لیتحل دتوان یم

 در بین متغیرهای تحقیق انسيعامل تورم وار،  4جدول شماره 

Variable         1/VIF VIF 

   

REM 

board 

indp 

size 

lev 

loss 

sub 

∆Ern 
 

                                                           
1 . time series-oss sectionCr 
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قیق، مدل تحقیق براساس کنترل سال و صنعت و برای هر جهت بررسی فرضیه اول تح

 مشاهدات به شرح ذیل اجرا شده است:گروه از 

 ،  نتايج اجرای مدل اول تحقیق5جدول 

 Coef. Std. Err. z P>z متغیر ها

      
REM 

board 

indp 

size 

lev 

loss 

sub 

∆Ern 
  مقدار ثابت
     بلی  کنترل سال
     بلی  کنترل صنعت
  تعداد مشاهدات

    

LR chi2       

Prob > chi2       

Pseudo R2       

Log likelihood       
McFadden's 

R2                    

 

معنادار  مدلاست که آن نشان دهنده  714.11، به میزان  LR chi2براساس  آماره 
 درصد است که نشان دهنده 0.299برابر    Pseudo R2بوده و  میزان ضریب تعیین 

بررسی و  درصد ارتباط های بین متغیرها را 30 در حدود است که مدل توانسته است آن
مرتبط با مدیریت سود  REMبدست آمده در خصوص تاثیر متغیر  توجیه نماید.  طبق نتایج

مدیریت  بنابرایندرصد معنادار است  95در سطح  Z -3.91آماره  و مقدار 0.269 با ضریب
مالی اثر منفی بر احتمال وقوع محدویت مالی آنها داشته  وخامتسود در شرکتهای با 

اثر  اندازه) اثر مثبت( ، زیان ) یدر خصوص سایر متغیرهای تحقیق نیز متغیرها است.
راف معیار سود عمیاتی ) اثر منفی( و و مالکیت و نفوذ دولتی ) اثر مثبت( و انحمثبت( 

 مالی داشته است. وخامتمعناداری بر احتمال وقوع 
 



 ـیل مالتحلی نشریه 
   16-1ص ، 1401(، 1(، شماره )6دوره )

 
  

 
 

www.ijfa.ir 

 بررسي فرضیه دوم تحقیق 

 ،  نتايج اجرای مدل تحقیق بررسي  استفاده از حمايت دولتي6جدول 

bankrupt Coef. Std. Err. z P>z 

          

REM 

sub 

subxREM 

board 

indp 

size 

lev 

loss 

∆Ern 
  مقدار ثابت
     بلی   کنترل سال
     بلی   کنترل صنعت
       تعداد مشاهدات

LR chi2(46)       

Prob > chi2       

Pseudo R2       

Log likelihood       

McFadden's R2       

 

مدل معنادار بوده و  نشان دهنده آن است که  730.۸9، به میزان  LR chi2آماره 
ن است درصد است که نشان دهنده آ 0.306برابر    Pseudo R2میزان ضریب تعیین 
بدست  بررسی و توجیه نماید.  طبق نتایج را درصد ارتباط بین متغیرها 30که مدل توانسته 

و مقدار  0.21696-مرتبط با مدیریت سود با ضریب REMآمده در خصوص تاثیر متغیر 
 SubxREMاما اثر تعاملی دو متغیر درصد معنادار است  95در سطح  Z = 3.02  آماره

و حمایت دولتی اثر معناداری بر احتمال وقوع محدویت مالی آنها داشته   مدیریت سود
 ، زیان ) اثر مثبت(ت(اندازه) اثر مثب یق نیز متغیرهادر خصوص سایر متغیرهای تحقی است.

و مالکیت و نفوذ دولتی ) اثر مثبت( و انحراف معیار سود عمیاتی ) اثر منفی( و معناداری 
 بر احتمال وقوع محدودیت مالی داشته است.
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 نتیجه گیری

از بین  منتخب شرکتهای ن فرضیه های تحقیق در خصوصمنظور آزمو بهدر این تحقیق 
 17۸2با استفاده از  شده در بورس تهران و فرابورس  های دولتی و نیز درجتمام شرکت

 در قیاول تحق هیدر فرضشرکت به عنوان نمونه مورد آزمون  انتخاب گردیدند.  -سال
 بر وخامت مالی ت دولتییکو مال سود تیرینشان داده که مد جینتا ی،وخامت مال مورد
(. 2019)و همکاران،  یبجاکو قیبا تحق جینتا نیا .داشته است یو معنادار منفی ریتأث

مالکیت با  یشرکتها در که دهدینشان م هاافتهی قیدوم تحق هیفرض در. همسان بوده است
 جهیبا نت افتهی نینداشته است. ا یریثتأ یسود بر وخامت مال تیریمد انجام یدولت و تسلط
 ( مطابقت دارد.2020و همکاران) داهیس قیتحق

با نفود قابل  بطور خاص سود در شرکتها تیرید که  مدخواهد بو نیا قیتحق نیا شنهادیپ
 تیاز وضع یتواند نشانه ا یچه بسا م رد،یقرار گ یبطور مستمر مورد بررس دولتی ملاحظه
مشخصه  یتوان با بررس یم ،یالوخامت م ریمتغ ابیدر غهم نین ، باشد آن یوخامت مال

موضوع را  نیطح صنعت، اآن در س سهیمقا زیدر شرکت و ن یاقلام تعهد تیریمد یها
سود در  تیریو مد یوخامت مال تیوضع یبررس زیگذاران ن هیسرما یبرا .نمود یریگیپ

است که  نیبر ا یمبن پیشنهاد آنها را روشن کند. یگذار هیتواند جهت سرما یکنار هم، م
 :شود پرداخته ریآتی به موارد ز یدر تحقیق ها

 تینوع مالک سهیه در صنعت در مقاهم گرو یها در شرکت یوخامت مال بررسی 
  یو خصوص یدولت

 سود در آنها تیریو مد یدولت یشرکتها نیب یروابط درون گروه یبررس. 
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Abstract 

Financial distress is impact by several financial and accounting factors, which can be referred 

to earning management and ownership status. Therefore, in this study, the effect of earning 

management and government ownership on the financial distress is examined. In order to test 

the research hypotheses, in state-owned companies and firms listed in the Tehran Stock 

Exchange over the period 2014 to 2022 and using information of 462 firms, the results show 

that whenever government exercise significant influence in firms, it has an important effect 

on financial constraints. However, earnings management in companies with significant public 

sector influence does not have any impact on financial distress. 
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