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 چكيده
گوذاری بوارار محصوول و رقابوت صونایی تولیودی بوا مودیریت سوود          پژوهش حاضر به بررسی رابطة بین تووان قیموت   

. اسوت  شوده  استفادهاختیاری  های مبتنی بر اقلام تعهّدی ساری مدیریت سود ار مدلپردارد. در این پژوهش، برای کمی می

 -سوال  162شورکت )  30ای متشولل ار   هوا، نمونوه   شده است و جهوت زرموون ایون فرضویه     ینتدوفرضیه  در این راستا، دو

انتخوا  شود و بورای     3130الی  3111های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال یرفتهپذهای  شرکت( ار بین شرکت

گوذاری  است که بین توان قیمتهای تجربی حاکی ار زن  شده است. یافتههای ترکیبی استفاده ها، ار روش داده زرمون زن

گذاری بوارار  یی که توان قیمتها شرکتدارد و این رابطه منفی است. وجود بارار محصول و مدیریت سود، رابطه معنادار 

دهود کوه بوین     یمو های پژوهش نشوان    کنند. علاوه بر این، یافته یممحصول کمتری دارند، مدیریت سود بالاتری را تجربه 

 دی )ساختار صنایی( و مدیریت سود، رابطة معنادار و مثبتی وجود دارد.رقابت صنایی تولی

 

 .اختیاری گذاری بارار محصول، ساختار صنایی، مدیریت سود، اقلام تعهّدیتوان قیمت :کليدی های هواژ
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  مقدمه

کووردن  فووراه  مووالی، گزارشووگری کلووی هوود 

 و عملیووا  معوواملا ، مووالی زثووار کووه اسووت اطلاعوواتی

 عملیوا   نتایج و مالی وضعیت بر مؤثر مالی رویدادهای

 طریووووق ایوووون ار و بیووووان را انتفوووواعی واحوووود یوووو 

 کننودگان  استفاده سایر و اعتباردهندگان گذاران، سرمایه

 دهد. یاری امور به نسبت گیری،تصمی  و قضاو  در را

 زگواهی  با مالی های صور  تهیه مسئول عنوان به مدیران

-بوه  موالی،  هوای  صور  کنندگان استفاده به نسبت بیشتر

 را تجوواری واحوود تصووویر کووه دارنوود سووعی بووالقوه طووور

 تجواری  واحود  تصوویر  نتیجوه،  در دهنود   جلووه  مطلو 

 انگیووزه و رسوودمووی نظوور بووه واقعووی وضووعیت ار بهتوور

 تجواری  واحود  در سوارمانی  بورون  افوراد  گوذاری  سرمایه

 پوایین  کیفیوت  بوه  اشواره  سوود  مدیریت. یابدمی افزایش

 املووان داردرو،  ارایوون. [36دارد ] حسووابداری اطلاعووا 

 سوهام  معاملوه  در گوران بوااطلا ،  معاملوه  ار ریادی تعداد

 کواهش  بوا  مشوابه  موضوو   ایون  شووند و  درگیر شرکت

 معاملوه  در شدن درگیر برای اطلا  بی گرانِمعامله تمایل

 و اکدوگو دیگر، سوی ار. است مورد نظر شرکت سهام

 و هاشوولتر ،(0231) 3هملوواران و داتووا ،(0230) موواکی

 1فاموا  و( 0221) 1میچالی و گرولون ،(0226) 0هملاران

 بور  بوارار  در موجوود  رقابوت  کوه  دهند می نشان( 3312)

 حاکمیووت سووود، توریووی مووالی، تووأمین گووذاری،سوورمایه

 هجینو   تصومیما   و گوران تحلیول  بینوی پیش شرکتی،

 چگوونگی  وجوود  ایون  با. [30، 33، 31، 3، 1] تأثیر دارد

 مودیریت  بور  محصوول  گذاری بوارار توان قیمت تأثیرا 

 بررسوی  تهوران  بهوادار  اوراق بوورس  در هوا  شرکت سود

 اصوولی مرکووز کووه کوورد ادعووا توووان مووی. شووودنمووی

 شوود،  می انجام سود مدیریت رمینه در که هایی پژوهش

                                                           
1. Datta et al 

2. Haushalter et al 

3. Grullon & Michaely 

4. Fama 

 تمایول  هوا  شورکت  چورا  کوه  دارنود  تمرکز موضی این بر

 در شورکت  تووان . شووند  سوود  کواری  دسوت  دارند وارد

 بور  توانود  موی  بوالقوه  صوور  محصوول بوه   گذاریقیمت

 ار برخووی بووه دسووتیابی منظوووربووه سووود موودیریت میووزان

 محصوول  در گوذاری قیموت  تووان . گذارد تأثیر اهدا ،

 شرکت ساختن قادر جهت ساروکاری عنوانبه تواند می

 کواهش  مشوتریان،  بوه  هزینوه  هوای  شوک انتقال منظوربه

 بوه  نیوار  کاهش طریق بدین و نقدی های جریان نوسانا 

 بوه  بوارار  ایون،  بر علاوه. [3کند ] عمل سود کاری دست

 ناکوام  انتظوار  موورد  سود به دستیابی در که هایی شرکت

 نمود استدلال توان می و دهد می منفی واکنش مانند، می

 توری  پوایین  گوذاری قیموت  تووان  ار کوه  هایی شرکت که

 جهووت را خووود سووود بیشووتر، احتمووال بووه برخوردارنوود،

. [3کننود ]  موی  کواری  دسوت  بوارار  انتظوار   بوه  دستیابی

 فعالیوت  پررقابوت  صونایی  در کوه  هوایی  شرکت بنابراین،

 کوردن  محودود  منظوور بوه  را سود است مملن کنند، می

 ایون  بوا . کنند مدیریت دقیق اطلاعا  به دستیابی در رقبا

 و محصووول گووذاریقیمووت توووان بووین رابطووه وجووود،

 بررسووی تهووران بهووادار اوراق بووورس در سووود موودیریت

   شود.نمی

گووذاری پووژوهش حاضوور، رابطووه بووین توووان قیمووت  

محصول و رقابت موجود در صنایی را با مودیریت سوود   

عبوار   کند. بوه  در بورس اوراق بهادار تهران بررسی می

اسوت   دیگر، پژوهش حاضر، در پی پاسخ به ایون سوؤال  

گوذاری بوارار محصوول و مودیریت     بین توان قیمت»که 

رقابت موجود در صونایی تولیودی و   سود و همچنین بین 

مدیریت سود رابطه معناداری وجوود دارد  در صوور    

 «وجود رابطه معنادار، نو  رابطه چگونه است 

 

 

 



 

 1/   تهران بهادار اوراق بورس ار شواهدی: شرکت سود مدیریت و صنایی ساختار محصول، بارار توان

 

 مبانی نظری پژوهش

 ار هوا  زن  پیچیودگی  و اقتصوادی  هوای  فعالیوت  توسعه

 دیگور،  سووی  ار دقیوق  موالی  اطلاعا  به نیار و ی  سو

 در نووین  مودیریتی  و تحلیلوی  هوای  روش ابودا   به منجر

 مویلادی  3302 ی دهوه  اواخور  در. است شده حسابداری

 بووا همووراه ریووان و سووود حسووا  صووور  شوودن رایووج

 ی حرفووه ار خووار  افووراد سووی  ار توجووه قابوول فشوارهای 

 و ای حرفوه  مجریوان  رضوایت نداشوتن   نیوز  و حسابداری

 مهموی  نهادی تغییرهای جاری، های روش ار دانشگاهیان

. زورده اسوت  وجوود  بوه  حسابداری نظریة و تفلر در را

 بیشووتر توجووه و تأکیوود تغییرهووا، ایوون توورین مهوو  ار یلووی

 بوه  ای مقولوه  توا  شود  سبب که بود ریان و سود صور  به

 هوا،  پوژوهش . [6شوود ]  مطرح و متولد سود مدیریت نام

 انود  کورده  بررسوی  را سود مدیریت ار مختلفی های جنبه

 هووای انگیووزه بررسووی مهوو ، هووایجنبووه ار یلووی کووه

 کاهش و سهام قیمت افزایش قبیل: ار سود، کاری دست

 گذشوته  مطالعوا  . [32،1اسوت ]  موالی  توأمین  هایهزینه

 قصود  بوا  شوده  مودیریت  سوود  که دهند می نشان همچنین

 سوارمانی،  بورون  افوراد  تصومیما   دادن قورار  تأثیر تحت

 اصولی  منبوی  یو   موالی،  گزارشوگری . شوود  موی  اعمال

 سوود،  کواری  دسوت . اسوت  سورمایه  بارار برای اطلاعا 

 عمللورد  تحریو   وسویله  بوه  را موالی  گزارشگری هد 

 منجور  عمول  این نتیجه در و برد می بین ار شرکت واقعی

 سوورمایه بووارار در اطلاعوواتی تقووارن عوودم افووزایش بووه

 کوه  دادنود  نشوان ( 0221) 3هملواران  و گراهام. شود می

 نمودنود  استدلال ها زن. [31است ] فراگیر سود مدیریت

 طریوق  این ار تا کنند می هموار را سود مدیران، اکثر که

. بگذارنود  توأثیر  شرکت ریس  صر  و سهام قیمت بر

 کواری دسوت  کوه  دادنود  نشوان ( 0220) 0سلون و اسلینر

 واقعووی اررش کووردن زشوولار ار اجتنووا  جهووت سووود

                                                           
1. Graham et al 

2. Skinner & Sloan 

 ار کمتور  سود گزارشگری که است دلیل این به شرکت

شوند  می جریمه مالی بارارهای وسیله به انتظار مورد سود

 دهنود  می نشان که دارد وجود ریادی های پژوهش [.01]

 بورای  مودیران . شووند  موی  سوود  مدیریت درگیر مدیران

 مختلفوی  های انگیزه دارای سود مدیریت به شدن درگیر

 نقوو  ار اجتنووا  بووه توووان مووی جملووه زن ار کووه هسووتند

 کواری  دست قانونی، مداخله ار گریز بدهی، قراردادهای

 وانتقوال  نقول  بوارار،  در کننودگان  مشوارکت  های برداشت

 اشواره  مودیریت  پواداش  سواری  بیشینه و داخلی اطلاعا 

 کننود،  کواری  دسوت  را سوودها  [. اگور مودیران  31] کرد

 مقودار  هموان  بوه  سورانجام  کاری دست قبیل این تأثیرا 

 دارد املووان. شوود خواهوود زشوولار بعوودی هووای دوره در

 قبول،  های دوره طول در بیشتر سود مدیریت با ها شرکت

 عودم  که رمانی. دارند بیشتری سود مدیریت هنور نسبتاً،

بووا دسترسووی  داران سوهام  اسووت، بیشوتر  اطلاعوواتی تقوارن 

 نظوار   مودیران  اعموال  بور  کوافی  اطلاعوا   بوه  نداشتن

 وجوود  سوود  مودیریت  اسوت  مملون  بنوابراین  کننود   می

اسوت مودیریت سوود را    مدیران مملن . [31داشته باشد]

شوان در شورایم متعودد هودایت      منظور منافی شخصوی  به

( بیووان 0221) 1کننوود  بوورای مثووال، بورتووور و موهنووام   

کنند که مدیران تمایل بیشتری به متورم کوردن سوود    می

اعموال اختیوار    خواهنود قیموت قابول    در شرایطی کوه موی  

 1لیز و هملواران . [1خرید سهام را افزایش دهند، دارند ]

هووای  ( اسووتدلال کردنوود کووه بسوویاری ار تفوواو  0221)

هوایی اسوت    واسطه کوشوش  موجود در مدیریت سود، به

هوا جهوت محافظوت ار منوافی      سوارمانی  که توسوم درون 

هوای   در طول بحران [.00گیرد ] شان صور  می شخصی

مودیران   های نمایندگی گزارشگری مالی شرکتی، هزینه

الایی ار اقولام  هایی که سطح ب خصوص برای شرکت )به

اختیاری را دارا هستند( تشدید خواهد شود، کوه    تعهّدی

                                                           
3. Bartov & Mohanaram 

4. Leuz et al 
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 اسووت هووای عوودم تقوارن اطلاعوواتی  عنوووان هزینوه  ایون بووه 

( 0231(. داتووا هملوواران )0223، 3چانوو  و هملوواران)

عنووان   تواند بوه  کنند که رقابت بارار محصول می بیان می

هوای   ساروکاری که بر هزینه مشوتریان و نوسوان جریوان   

دهوود،  کوواری سووود ر  مووی نقوودی کووه در نتیجووه دسووت

گذاران نسوبت بوه   تأثیرگذار باشد. علاوه بر این، سرمایه

هوایی کوه موفوق بوه دسوتیابی سوود        قیمت سهام شورکت 

دهوود.  شوووند، واکوونش منفووی مووی  شووده نمووی بینووی پوویش

گوذاری  هوایی کوه ار تووان قیموت     دیگور، شورکت   بیان به

بیشتر درگیور مودیریت   احتمال  تری برخوردارند، به پایین

 سوود  مودیریت  هوای  انگیزه ار دیگر شوند. یلی سود می

اطلاعووا   کووردن محوودود اسووتراتژی توسووم موودیران،

مزیوت   حفو   برای تلاش خصوص در رقبا برای موجود

هووا در محوویم  کووه شوورکت هنگووامی. [1اسووت ] رقووابتی

کننود   ها سوعی موی   کنند، مدیران زن پررقابت فعالیت می

[. عولاوه بور ایون، کارونوا و     01ننود ] سود را مودیریت ک 

کننود کوه مودیریت سوود      ( نیز بیان می0230) 0هملاران

هووایی کووه در صوونایی پررقابووت فعالیووت  تنهووا در شوورکت

ها منجر  دهد. رقابت موجود در شرکت کنند، ر  می می

ها تنهوا مووارد مربووه بوه      شود که شرکت به این مه  می

-نوان مثال، شورکت ع مد  را مدنظر قرار دهند. به کوتاه

هوای پوژوهش و توسوعه را قطوی      کنند هزینوه  ها سعی می

مود  شورکت را    کنند تا ار این طریق سودزوری کوتواه 

کنود کوه رقابوت     ( بیوان موی  0221) 1افزایش دهند. شیفر

هوا را   کواری سوود شورکت    بارار محصول احتمال دسوت 

که رقابت بارار محصول بیشوتر   دهد. هنگامی افزایش می

کاری سوود،   کنند ار طریق دست ران سعی میباشد، مدی

گذاران را ار طریق قیمت سوهام و گوزارش سوود    سرمایه

مناسب تحت تأثیر قورار دهنود. بنوابراین، انتظوار بور ایون       

                                                           
1. Chung et al 
2. Karuna et al 

3. Shleifer 

گوذاری محصوول و مودیریت    است که بین تووان قیموت  

سود و همچنین بین رقابت موجود در صنایی و مودیریت  

  اشد.سود رابطه معناداری وجود داشته ب

 

 پيشينه پژوهش

(، ار لحووواظ نظوووری و 0231) 1موووارکین و سوووانتالو

یوزه درگیور   انگیر رقابت بارار محصول را بور  تأثتجربی، 

ی سوووود بررسوووی کردنووود. کوووار دسوووتشووودن جهوووت 

پژوهشگران نشان دادند که رقابت محیطوی یو  عامول    

کننده در مدیریت سوود اسوت. داتوا و     و تعیین تأثیرگذار

گووذاری (، رابطووه بووین توووان قیمووت   0231هملوواران )

ا محصووول و رقابووت موجووود در صوونایی تولیوودی را بوو    

گیوری  هوا بورای انوداره    مدیریت سود بررسی کردند. زن

شوده جوونز اسوتفاده کورده      مدیریت سود ار مدل تعدیل

-ن قیموت فرض کورده بودنود کوه بوین تووا      ها زنبودند. 

گووذاری محصووول توسووم شوورکت بووا موودیریت سووود و 

همچنین بین رقابت موجود در صنعت بوا مودیریت سوود    

هوووای تجربوووی  رابطوووه معنووواداری وجوووود دارد. یافتوووه 

یی کووه توووان  هووا شوورکتکووه د پژوهشووگران نشووان دا 

گذاری محصول دارند، بیشتر درگیر  تری در قیمت یینپا

-ن توان قیمتشوند. به دیگر سخن، بی یممدیریت سود 

گذاری محصوول و مودیریت سوود رابطوه منفوی وجوود       

های پژوهشگران نشوان داد کوه   دارد. علاوه بر این، یافته

بین رقابوت موجوود در صونایی و مودیریت سوود، رابطوة       

معنادار و مثبتی وجود دارد. در پژوهشی دیگر، کارونا و 

(، رابطوه بوین رقابوت بوارار محصوول و      0230هملاران )

ود را بررسووی کردنوود. وی ار انووداره بووارار، موودیریت سوو

عنووان   بهای ورودی و قابلیت جایگزینی محصوولا  بوه  

هایی برای رقابت بوارار محصوول اسوتفاده نمودنود.     معیار

معیارهوای رقابوت    کهداد  یمهای پژوهشگران نشان یافته

                                                           
4. MARKARIAN & SANTALO 
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 هوا  شرکتیتی بر مدیریت سود بااهمیر تأثبارار محصول 

(، رابطوووه بوووین 0231) 3ارانکرمیووور و هملووو[. 02دارد ]

در شورایم نوا   را  مدیریت سود و عودم تقوارن اطلاعواتی   

، محیطوی بررسوی نمودنود. کرمیور و هملواران      اطمینانی

رای بوورزورد متغیوور موودیریت سووود موودل کوتوواری و   بوو

هملاران، متغیر عودم تقوارن اطلاعواتی اخوتلا  قیموت      

پیشنهادی خریدوفروش سوهام و نوسوان قیموت سوهام و     

وکوار و   محیطوی ار تعوداد کسوب    یاطمینان نا ریغمتبرای 

یی، میووزان هزینووه پووژوهش و توسووعه و  ایووجغرافمنوواطق 

هووای ضووریب تغییوورا  فووروش اسووتفاده نمودنوود. یافتووه  

پژوهش نشان داد که بین مودیریت سوود و عودم تقوارن     

، نیو بور ا اطلاعاتی ی  رابطه معنادار وجود دارد. علاوه 

محیطوی رابطوه بوین     کوه نوا اطمینوانی    داد یمو نتایج نشان 

 کند یممدیریت سود و عدم تقارن اطلاعاتی را تضعی  

(، ایون موضوو  را بررسوی    0231) 0[. دای و هملاران1]

ی هوا  صوندوق نمودند که چگونه عدم تقارن اطلاعاتی و 

 ریتأث ها شرکتگذاری مشترک بر مدیریت سود سرمایه

کووه  داد یموو هووای پژوهشووگران نشووانیافتووه. گذارنوود یموو

کوواهش عوودم تقووارن اطلاعوواتی، رفتووار موودیریت سووود   

ی هوووا صوووندوقو  بخشووود یمووورا بهبوووود  هوووا شووورکت

و بلندمد ( کیفت  مد )کوتاهگذاری مشترک  سرمایه

. دهنود  یمو سود را با توجه به نقش نظارتی خوود، ترفیوی   

بنودی   کوه تقسوی    داد یمو نشوان   هوا  افتوه علاوه بور ایون، ی  

ا عودم تقوارن اطلاعواتی بوالا و     یی بها گروهبه  ها شرکت

نقوش   ریتوأث صوور  معنوادار    پایین، محیطی اطلاعاتی به

مشترک بر مدیریت  گذاریی سرمایهها صندوقنظارتی 

 [. 33] دهد یمرا افزایش  ها شرکتسود 

(، رابطه بین مدیریت سوود  3131ثقفی و هملاران ) 

و عدم تقارن اطلاعاتی در شرایم نا اطمینانی محیطوی را  

هووای تجربووی پژوهشووگران نشووان  بررسووی کردنوود. یافتووه

                                                           
1. Cormier et al 
2. Dai et al 

و نوا اطمینوانی   د داد که بوین متغیرهوای مودیریت سوو     یم

محیطی با عدم تقارن اطلاعاتی رابطوه معنواداری وجوود    

ها نشان   ت است. علاوه بر این یافتهدارد و این روابم مثب

داد که نا اطمینانی محیطوی منجور بوه تضوعی  رابطوة       یم

[. 3شوود ]  یمو بین مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعواتی  

( رابطه بین رقابت در بوارار  3130خواجوی و هملاران )

محصول و مدیریت سود را بررسی کردند. پژوهشگران 

 یهوا  ر شواخص ا ساری رقابت بارار محصولبرای کمی

 ار اقولام و  شوده تعدیل لرنر و لرنر هرفیندال و هیرشمن، 

 گیوری انوداره  بورای  معیواری  عنووان  بوه  اختیاری تعهدی

هوای پژوهشوگران   سود اسوتفاده نمودنود. یافتوه    مدیریت

 هرفیندال و هیرشومن،   یها شاخص دهد که بین یمنشان 

 رابطه ها شرکت سود مدیریت با شده تعدیل لرنر و لرنر

[. نمواری و لالاموی   0دارد ] وجوود  معنواداری  معلووس 

یر مدیریت سود مبتنی بور اقولام تعهودی بور     تأث(، 3131)

هووای  گووذاری را بررسووی کردنوود. یافتووهکووارایی سوورمایه

داد که بین مدیریت سود مبتنی بور   یمپژوهشگران نشان 

، رابطوه  ها شرکتگذاری ناکارای یهسرمااقلام تعهدی و 

. علاوه بر این، پژوهشگران به ایون  معناداری وجود دارد

نتیجه دست یافتند که با اعمال بیشتر مدیریت سود مبتنی 

هوای ناکوارای    یگوذار بر اقولام تعهودی، میوزان سورمایه    

ین بوین اقولام تعهودی    همچنو یابود.   یمافزایش  ها شرکت

گذاری ناکوارای دوره موالی بعود نیوز     اختیاری و سرمایه

 . [1رابطه معناداری وجود دارد ]

 

 های پژوهش فرضيه

منظوور بررسوی    گفتوه و بوه   با توجه به مطالوب پویش    

گذاری محصول و رقابوت موجوود   رابطه بین توان قیمت

هایی به شرح ریر ارائوه   فرضیه در صنایی با مدیریت سود

 گردیده است: 
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گوذاری محصوول و   بین تووان قیموت  فرضيه اول: 

 مدیریت سود رابطه معناداری وجود دارد.

بووین رقابووت موجووود در صوونایی و    دوم: فرضییيه

 مدیریت سود رابطه معناداری وجود دارد.

 

 روش پژوهش

ایوون پووژوهش، یوو  پووژوهش توصوویفی ار نووو        

هوای   پوژوهش  ةرویودادی و در حوور   های پو   پژوهش

همبسوووتگی اسوووت کوووه مبتنوووی بووور اطلاعوووا  واقعوووی 

شوده در بوورس    هوای پذیرفتوه  های مالی شرکت صور 

کوول  اوراق بهووادار تهووران بوووده و بووا روش اسووتقرایی بووه

هوای موورد نیوار     جامعة زمواری قابول تعموی  اسوت. داده    

-ی  ار متغیّرهای پوژوهش، ار بانو   هر جهت محاسبة 

« زورد نووووینره»و « تووودبیر پوووردار »هوووای اطلاعووواتی  

هوای  شده است. همچنین در موواردی کوه داده   استخرا 

های اطلاعاتی ناقص بوده اسوت بوه   جود در این بان مو

سوارمان بووورس اوراق   زرشویوهای موجوود در کتابخانوه   

بهووادار و سووایت اینترنتووی موودیریت پووژوهش، توسووعه و  

مراجعوه   3مطالعا  اسلامی و سارمان بورس اوراق بهادار 

شووده اسووت. رابطووة بووین متغیّرهووای مسووتقل و وابسووته بووا  

هوای  مبتنی بور داده  0چندگانه یاستفاده ار مدل رگرسیون

شورکت  بدین ترتیب که چند شده است. ترکیبی بررسی

وتحلیوول قوورار  ررسووی و تجزیووهبدر طووول رمووان مووورد  

یوو   هووای ترکیبوویدادهوتحلیوول  تجزیووهدر  .گیرنوود مووی

 هوای  فون محیم بسیار لانی ار اطلاعوا  بورای گسوترش    

. در مووارد  گوردد  فوراه  موی   قابل تحلیل تخمین و نتایج

برای  های ترکیبی دادهتوانند ار  ن میپژوهشگراسیاری، ب

صور  فقم سری رمانی یا فقم  توان به نمیمواردی که 

در ایون  بهوره بگیرنود.    صور  مقطعوی بررسوی کورد،    به

داری رگرسیون ار زمواره  منظور زرمون معنی پژوهش، به

                                                           
1. http://www.rdis.ir 

2. Multivariate 

F  داری ضورایب رگرسویون ار   فیشر، برای زرمون معنوی

سوی ناهمسوانی واریوان  ار زرموون     ، بورای برر tزرمون 

، بوورای بررسووی خودهمبسووتگی ار  1نسووبت درسووتنمایی 

و برای بررسی عدم وجوود هو  خطوی     1زرمون وولدیج

 1در بووین متغیرهووای توضوویحی ار زرمووون وی زی ا    

لیمور بورای تعیوین تلفیقوی یوا       Fاستفاده گردید. زرموون  

تابلویی بودن و زرمون هاسمن برای تعیین اثورا  ثابوت   

 .تصادفی استفاده گردید یا

هوووای  جامعوووة زمووواری پوووژوهش حاضووور، شووورکت

شووده در بووورس اوراق بهووادار تهووران در بووین     پذیرفتووه

است )البته برای برزورد اقولام  3130 الی 3111های  سال

شوده   نیز استفاده 3111اختیاری ار اطلاعا  سال  تعهّدی

هوایی کوه حوائز     است(. در این پژوهش تموامی شورکت  

 شوند: عنوان نمونه انتخا  می باشند بهشرایم ریر 

 و اسووفند باشوود  03منتهووی بووه   شوورکت دوره مووالی

و  ای بیموه موالی،   گوری  واسطه های شرکتجزء شرکت 

 پوژوهش نباشود. طوی دوره    گوذاری  سرمایه هایشرکت

متوقو    هوا  زنبرای مد  طوولانی )سوه مواه( معواملا      

 اطلاعوا  موورد نیوار بورای تعیوین     و همچنین  نشده باشد

 موجود باشد. متغیرهای پژوهش در مورد شرکت

هوای  در این پژوهش، با رعایت موارد و محودودیت 

های عضوو نمونوة    عنوان شرکت شرکت به 30فوق جمعاً 

 زماری انتخا  شدند.

 

 مدل و متغيرهای پژوهش

در ادامه نحوة محاسبة متغیّرهای اصلی پژوهش ذکر 

 شود: می

ایون متغیور، متغیور مسوتقل      توان بازار محصیول: 

تووووان شووورکت در   ةدهنووود پوووژوهش بووووده و نشوووان  

                                                           
3. Likelihood Ratio 

4. Woldrige 

5. VIF 
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گیوری  گذاری محصول خود است که برای انداره قیمت

 [:3] زن ار روابم ریر استفاده خواهد شد

 
PCM  (LI   حاشوویه قیمووت فووروش:)COGS :

: فوروش   Salesشوده کوالای فوروش رفتوه       بهای تمام
&SG Aهای اداری و فروش   : هزینه 
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it�  درصد فروش شورکت :i صونعت مربوطوه     در
Nهای موجود در صنعت مربوطه   : تعداد شرکت 

یلی دیگور ار متغیرهوای    شاخص رقابت صنایع:

کوه بورای   مستقل پژوهش شاخص رقابت صونایی اسوت   

 [:31گیری زن ار رابطه ریر استفاده خواهد شد ] انداره
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ijtSales فروش شرکت:i  در سالt  وj ،N تعداد :

 j [3 .] های موجود در صنعت شرکت

ایون   (:اختيیاری  مدیریت سود )اقلام تعهّدی

-منظوور کموی   بوه  متغیر، متغیر وابسته پژوهش بووده کوه  

اختیواری   های مبتنی بر اقلام تعهّودی  ساری زن  ار روش

شده اسوت. در ایون راسوتا، ار دو روش دیچوو و      استفاده

( 0221) 0( و کوتووواری و هملووواران0220) 3هملووواران

شده بورای   های استفاده [. مدل03، 31شده است ] استفاده

شوده  ( ارائوه 3اختیاری، در جدول ) برزورد اقلام تعهّدی

 است.

 
 اختياری شده برای برآورد اقلام تعهّدی ( توصيفی از الگوهای استفاده1) جدول

 الگوی مورد استفاده الگونام 

دیچو و هملاران 

(0220) 

� �1 1 1 2 1 3 1/ (1/ ) ( ) / ( / )it t t t it t t t itTAC TA a TA a REV AR TA a PPE TA �− − − −� � � −� � �

ای که:  گونه به itTAC جاری، مجمو  اقلام تعهدّی  1tTA − های ی  سال قبل،  کل دارایی tREV�  

تغییرا  درزمد،  itAR� های دریافتنی،  تغییرا  حسا   tPPE زلا  و تجهیزا . اموال ماشین  

کوتاری و 

 (0221هملاران )
1 0 1 1 2 1 3 , 1/ 1/ ( ) /it t t it it t i t itTAC TA TA REV AR TA ROA� � � � �− − − −� � � � −� + �  

,ای که:  گونه به 1i tROA  بارده حقوق صاحبان سهام. −

 

هوا و درزمودهایی اطولاق     هزینوه اقلام تعهّدی به همة 

اند،  شود که در محاسبة سود دورة جاری منظور شده می

هوا هنوور رد و بودل نشوده      ولی وجه نقود مربووه بوه زن   

هوای نسویة    است. به دیگر سخن، همة درزمودها و هزینوه  

حسا  سود و ریان تحت عنوان  شده در صور  گزارش

 لام تعهّدیگیری اق شوند. انداره اقلام تعهّدی شناخته می

 [:02جاری نیز ار رابطه ریر استفاده خواهد شد ]

, , , ,it i t i t i t i tTAC CA CL CASH STD�� −∆ −� ��

,i tCA�های جاری،  : ار تغییر در دارایی,i tCL� تغییر :

i,های جاری،  در بدهی tCASH� ،تغییر در وجوه نقد :

,i tSTD�های بلندمد .  : حصه جاری بدهی 

شووده، موودل  هووای انجووام بوور اسوواس پیشووینه پووژوهش 

شوده   اسوتفاده  هوای  رگرسیونی که بورای زرموون فرضویه   

 30 [:3] است، به شرح ریر است
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1. Dechoe et al 

2. Kothari et al 
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jtEMمطلووق معیووار موودیریت سووود )اقوولام    : قوودر

اختیوواری(، تعهّوودی
jtMPگووذاری بووارار  : توووان قیمووت

محصووول، 
jtIC   ،شوواخص رقابووت صوونایی تولیوودی :

jtGROهای شورکت  : نر  رشد داراییi   در سوالt،

jtMBرش بووارار سووهام شوورکت بووه اررش   : نسووبت ار

دفتری زن، 
jtVOL  انحرا  معیار فروش در طی سوال :

t سووال قبوول،   و دوjtSIZE  انووداره )لگوواریت  طبیعووی :

اررش بارار حقوق صاحبان سهام(، 
jtLEV اهرم مالی :

، (ها داراییکل  ها به)نسبت کل بدهی
it�خطای باقی :-

 مانده مدل.

 

 های پژوهش یافته
زمار توصیفی مربوه به متغیرهای مستقل، وابسوته و   

 اسوت. بوا   شوده  ارائه( 0کنترلی این پژوهش در جدول )

کمتورین مقودار    (،0نگواره )  در مونعل   نتوایج  به توجه

اختیاری بور مبنوای مودل     برزورد شده برای اقلام تعهّدی

اسوت. ایون در   د واح 223/2کوتاری و هملاران برابر با 

اختیواری بور    حالی است که کمترین مقدار اقلام تعهّدی

اسوت. لارم   221/2مبنای مدل دیچو و هملاران برابر بوا  

برزورد شده بر مبنای مدل  به ذکر است که اقلام تعهّدی

ری و هملاران دیچو و هملاران در مقایسه با مدل کوتا

است. در رابطه با متغیور   برخوردارار پراکندگی کمتری 

تووان بیوان نموود کوه      یمو گوذاری محصوول   توان قیموت 

ی حاضور در عضوو   هوا  شورکت میانگین این متغیور بورای   

واحد است. این در حوالی اسوت کوه     31/2نمونه برابر با 

رقابوت صونایی تولیودی برابور بوا       شواخص  یرمتغمیانگین 

( 0ذکر است، با توجه به نگاره ) یانشااست. واحد  03/2

تووان بیوان نموود کوه متغیور شواخص رقابوت صونایی          یم

تولیدی در مقایسه با سایر متغیرها ار کمترین پراکندگی 

 برخوردار است.

 

 ( آمار توصيفی مربوط به متغيرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش2) جدول

 بيشينه کمينه انحراف معيار ميانگين نماد متغير نام متغير

 (0221اختیاری )مدل کوتاری و هملاران،  اقلام تعهّدی
itEM 0/2 310/2 223/2 310/2 

 (0220هملاران،  اختیاری )مدل دیچو و اقلام تعهّدی
itEM 211/2 331/2 221/2 361/2 

 گذاری بارار محصول قیمتتوان 
itMP 316/2 363/2 110/2- 311/2 

 شاخص رقابت صنایی تولیدی
itIC 036/2 211/2 211/2 11/2 

 نر  رشد
itGRO 313/2 021/2 113/2- 311/2 

 نسبت اررش بارار سهام به اررش دفتری
itMB 00/0 1/3 636/2- 31/1 

 نوسان فروش
itVOL 311/2 31/2 223/2 101/2 

 انداره
itSIZE 0/31 10/3 13/3 13/31 

 اهرم مالی
itLEV 631/2 0/2 231/2 361/2 

 

صور  ترکیبوی هسوتند. در    های این پژوهش به داده

شود  یملیمر استفاده  Fهای ترکیبی، ابتدا ار زرمون  داده

مشخص شود. بوا توجوه    ها دادهتا تلفیقی یا تابلویی بودن 

که در نگواره   3افزار اس تا تا دست زمده ار نرمبه نتایج به

لیمور عودد    Fشده است، سطح معنواداری بورای   ارائه( 1)

                                                           
1. Stata 
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اسووت کووه ایوون مقوودار بیووانگر رد فرضوویه صووفر    222/2

یی روش تلفیقی( بووده و حلایوت ار زن دارد کوه    کارا)

هووای  بوورای تخمووین الگوووی پووژوهش بایوود ار روش داده

تابلویی استفاده شود. با توجه به تابلویی بودن الگو، باید 

روش اثورا  ثابوت یوا    )هوا توابلویی    برای تعیین نو  داده

رمون هاسمن اسوتفاده شوود. سوطح    اثرا  تصادفی( ار ز

است که این مقدار  221/2عدد  لیمر Fمعناداری زرمون 

حاکی ار استفاده ار روش اثورا  ثابوت در مقابول روش    

نموایی   اثرا  تصادفی دارد. نتایج زرمون نسوبت درسوت  

دهود کوه سوطح معنواداری زن کمتور ار سوطح        نشان موی 

ارد درصد بوده و ایون مقودار حلایوت ار زن د    1خطای 

مانده رگرسیون دارای واریان  ناهمسان  که اجزای باقی

این، سطح معناداری زرموون وولودریج    هستند. علاوه بر

درصوود بوووده و ایوون  1( کمتوور ار سووطح خطووای 222/2)

مقوووودار، حلایووووت ار زن دارد، بووووین اجووووزای خطووووا 

 خودهمبستگی )عدم استقلال خطا( وجود دارد. 

 بورزورد اقولام تعهّودی   طور که بیان شد، بورای   همان

( و مودل  0220اختیاری ار دو مودل دیچوو و هملواران )   

شده اسوت. پو  ار    ( استفاده0221کوتاری و هملاران )

اختیواری   برارش مدل پژوهش، بر مبنوای اقولام تعهّودی   

صووور   بوورزورد شووده بوور اسوواس دو موودل مووذکور )بووه

جداگانه( ملاحظه شد که مودل بورارش شوده بور مبنوای      

اختیواری کوتواری و هملواران ار قودر       دیاقلام تعهّو 

شوده( بوالاتری در مقایسوه بوا      تبیین )ضریب تعیین تعدیل

مدل دیچو و هملاران برخوردار اسوت. بنوابراین، بورای    

اختیواری   هوای پوژوهش ار اقولام تعهّودی     بررسی فرضیه

برزورد شده بر اساس مدل کوتاری و هملاران اسوتفاده  

 شود. می

های رگرسیون، عدم وجود  فرض یلی دیگر ار پیش

هوو  خطووی در بووین متغیرهووای توضوویحی اسووت. بوودین   

منظور، نتایج زرمون وی زی ا  بورای کلیوه متغیرهوای    

زن اسوت کوه    ةدهنود  است و نشان 32توضیحی کمتر ار 

بین متغیرهوای توضویحی پوژوهش، اسوتقلال )عودم هو        

داد زرموون نسوبت درسوتنمایی    خطی( وجود دارد. برون

ه الگو دارای مشلل ناهمسانی واریوان   دهد ک نشان می

هوای رفوی مشولل     که یلی ار روش با توجه به این است.

ناهمسووانی واریووان  بوورزورد موودل بووه روش حووداقل     

( است، بورای تخموین معادلوة    GLS)  یافته مربعا  تعمی 

اسوتفاده    یافتوه  پژوهش ار روش حوداقل مربعوا  تعموی    

داد زرموون  نکوه بورو   طوور  همانعلاوه بر این،  شود. می

وولدریج نشان داد، مودل دارای مشولل خودهمبسوتگی    

 الگوووی زن لارم اسووت رفوویمرتبووه اول بوووده و بوورای  

)متغیور مجواری بورای     AR(1)رگرسیون با لحاظ کردن 

در بوین اجوورای   خودهمبسوتگی برطور  کوردن مشوولل   

شود. بنوابراین، مودل پوژوهش بوا      مجدداً برارشخطاها( 

مبتنی بر اثورا  ثابوت بوه روش    استفاده ار روش تابلویی 

 AR(1)یافتووه بووا لحوواظ کووردن  حووداقل مربعووا  تعمووی 

شوده  (، ارائه1برارش شده است که نتایج زن در جدول )

 است.
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 ( نتایج تخمين الگوی پژوهش3جدول )

AR (1)یافته با لحاظ کردن  های تابلویی مبتنی بر اثرات ثابت به روش حداقل مربعات تعميم روش داده
 

 متغير نماد متغير ضریب خطای استاندارد Tآماره  داری سطح معنی

222/2 1/3 211/2 101/2 
 مبدأ عرض ار �0

213/2 36/0- 200/2 211/2- 
itMP گذاری بارار محصول توان قیمت 

222/2 1/1 210/2 301/2 
itIC شاخص رقابت صنایی تولیدی 

111/2 11/2 231/2 233/2 
itGRO نر  رشد 

611/2 10/2 220/2 223/2 
itMB  سهام به اررش دفترینسبت اررش بارار 

231/2 66/3 203/2 211/2 
itVOL نوسان فروش 

222/2 66/1- 220/2 231/2- 
itSIZE انداره 

222/2 31/1- 231/2 210/2- 
itLEV اهرم مالی 

 03/2(: 2R) شده ضریب تعيين تعدیل(                                                                2222/2) 63/32 ل( :)احتما Fآماره 

 

تووان   (، موی 1) در جودول با توجه به نتوایج مونعل    

 های ریر را در نظر گرفت: گیری نتیجه

اعتبار کلی مدل چنود متغیوره ار زمواره   برای بررسی 

F شووده اسووت  فیشوور اسووتفادهF ار  شووده محاسووبهF 

درصود   3اسوت و احتموال زن کمتور ار     تر بزرگجدول 

درصود   33توان گفت این مدل با احتمال  است، پ  می

دار است. به دیگر سخن، این مدل ار اعتبار بوالایی   معنی

شوده   برخوردار است. علاوه بر این، ضریب تعیین تعدیل

 03دهد که  درصد است  این عدد نشان می 03این مدل 

دیریت سوود( توسوم   درصد ار مقادیر متغیور وابسوته )مو   

 شود.   متغیرهای توضیحی، توضیح داده می

گووذاری بووارار سووطح معنوواداری متغیوور توووان قیمووت 

 حاسوت کوه ایون مقودار ار سوط      213/2با  محصول برابر

زن دارد کوه  ر بوده و حلایوت ا  تر نییپا درصد 1 خطای

این متغیر با متغیر وابسته که همان مودیریت سوود )اقولام    

ت، رابطه معنواداری دارد. بوا توجوه    تعهدی اختیاری( اس

( نیوز چنوین   -211/2به علاموت ضوریب متغیور موذکور )    

استدلال نمود که ایون متغیور بوا مودیریت سوود       توان یم

ای کوه بوا افوزایش واحودی در      گونه رابطه منفی دارد. به

گذاری بارار محصول و با ثابوت بوودن    متغیر توان قیمت

 -211/2زان سایر شرایم، شاخص مدیریت سوود بوه میو   

کوه ار لحواظ نظوری     طوور  هموان یابود.   یمواحد کاهش 

گوذاری بوارار   بین دو متغیور تووان قیموت    رفت یمانتظار 

محصول و مودیریت سوود یو  رابطوه معنوادار و منفوی       

وجود داشته باشد، این رابطه ار لحاظ تجربوی نیوز تائیود    

. بنابراین، فرضویه اول پوژوهش مبنوی بور وجوود      شود یم

گوذاری بوارار محصوول و    ار بین توان قیموت رابطه معناد

 شود.   تائید می ،مدیریت سود

سطح معناداری متغیر شاخص رقابت صنایی تولیودی  

 1است کوه ایون مقودار ار سوطح خطوای       222/2برابر با 

زن دارد که این متغیور  ر تر بوده و حلایت ا یینپادرصد 

ا با متغیر وابسته ار لحاظ زماری رابطوه معنواداری دارد. بو   

( نیز چنین 301/2توجه به علامت ضریب متغیر مذکور )

استدلال نمود که ایون متغیور بوا مودیریت سوود       توان یم

توان بیان نمود که فرضویه   یمرابطه مثبت دارد. بنابراین، 

معنوادار بوین شواخص     رابطهدوم پژوهش مبنی بر وجود 

 شود.   رقابت بارار محصول تائید می
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توان بیان نموود کوه    یملی در رابطه با متغیرهای کنتر

ار بین پنج متغیر کنترلی )نر  رشد، نسوبت اررش بوارار   

سهام به اررش دفتری زن، نوسان فروش، انوداره و اهورم   

مالی(، متغیرهای سهام انداره و اهرم مالی با متغیر وابسته 

 معناداری دارند.  ة)مدیریت سود( ار لحاظ زماری رابط

 

 گيری   نتيجه

گووذاری رابطووه بووین توووان قیمووت در ایوون پووژوهش 

محصول با مدیریت سود و همچنوین رقابوت موجوود در    

هوای  شوده اسوت. یافتوه   صنایی و مودیریت سوود بررسوی   

گوذاری  حاکی ار زن است که بین تووان قیموت   پژوهش

محصول و مدیریت سود و همچنین بین رقابوت موجوود   

بورس اوراق بهادار تهوران   سود دردر صنایی و مدیریت 

ای کووه توووان   گونووه معنوواداری وجووود دارد. بووه   رابطووه

، منجوور بووه کوواهش هووا شوورکتگووذاری محصووول  قیمووت

و رقابوت موجوود در صوونایی    هوا  شورکت مودیریت سوود   

شووود.  یمو  هوا  شورکت منجور بوه افوزایش مودیریت سووود     

یی که در صنایی پررقابت فعالیوت  ها شرکتدیگر،  بیان به

کننود.   یمو کنند، سود خود را به سمت بوالا مودیریت    یم

دهوود کووه موودل  یمووهووای پووژوهش همچنووین نشووان  یافتووه

 ( جهت برزورد اقلام تعهّدی0221کوتاری و هملاران )

اختیاری در پژوهش جاری در مقایسه بوا مودل دیچوو و    

( ار قوودر  تبیووین بیشووتری برخوووردار  0220هملوواران )

پوژوهش بیوان شود،     ةیشینپکه در بخش  طور هماناست. 

ه این نتیجوه دسوت یافتنود کوه     ( ب0231داتا و هملاران )

گذاری محصول و مودیریت سوود رابطوه     بین توان قیمت

، نتوایج وی  نیو بور ا معنادار و منفوی وجوود دارد. عولاوه    

که بین رقابت موجود در صنایی و مودیریت   داد یمنشان 

هووای  سووود رابطووه معنووادار و مثبووت وجووود دارد. یافتووه  

ارد. ی دخووان  هو  هوای وی   پژوهش جواری نیوز بوا یافتوه    

( نشان دادنود  3130خواجوی و هملاران )علاوه بر این، 

بین رقابت در بارار محصول و مودیریت سوود رابطوه    ه ک

هوای ایون پوژوهش     یافتوه معنادار و معلوس وجود دارد. 

مطالعوا    ةباید با دقت مورد تفسیر قرار گیرد. مشابه هم

مودیریت سوود، ایون مطالعوه نیوز متلوی بور معیوار اقولام          

ل صوور  کامو   اختیاری است که مملن است به تعهّدی

 های مربوطه را در نظر نگیرید.  یدهپد

گذاران و فعالان بارار سرمایه پیشونهاد   به همة سرمایه

گوذاری  گیوری، تووان قیموت    شود که هنگام تصومی   می

عنوان معیاری ار مودیریت   محصول و رقابت صنایی را به

گوذاری  یموت ای کوه تووان ق   گونه سود در نظر بگیرند. به

معلووس ار مودیریت    ة، ی  نماینود ها شرکتمحصول 

گوران بوارار سورمایه    گذاران و تحلیول  یهسرماسود است. 

یی کوه در صونایی   هوا  شرکتبه این مه  نیز زگاه باشند   

یی در هوا  شورکت کنند در مقایسه بوا   یمپررقابت فعالیت 

احتمووال بیشووتر،  صوونایی کوو  رقابووت فعالیووت دارنوود، بووه 

 کنند.  یمخود را به سمت بالا مدیریت  مدیریت سود

جهوت پوژوهش،    منودان  علاقهیه پژوهشگران و به کل

 شود که هنگوام اسوتفاده ار اقولام تعهّودی     یمنیز پیشنهاد 

عنوان شاخصی بورای مودیریت سوود ار چنود      اختیاری به

اختیاری استفاده شود. در ریور   مدل برزورد اقلام تعهّدی

ی هوا  مدلملاحظه شد، که در پژوهش جاری  طور همان

اختیاری ار قدر  تبیین متفاوتی برخوردار  اقلام تعهّدی

هسووتند. عوولاوه بوور ایوون، موضوووعاتی موضووو  پووژوهش 

جاری را با در نظور گورفتن هموارسواری سوود، کیفیوت      

های محیطی نیز  ینانینا اطمسود، عدم تقارن اطلاعاتی و 

 مورد بررسی و پژوهش قرار دهند.
 

 منابع  
ثقفووی، علووی، موورادی جووز، محسوون و حسووینعلی      [ 3]

(، رابطه بین مودیریت سوود و عودم    3131سهرابی، )

اطمینووانی محیطووی،  تقووارن اطلاعوواتی در شوورایم نووا
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 . 01تا 

[ خواجوی، شلرالله، محسنی فرد، لالامعلی، رضایی، 0]

 (،3130لالامرضووووا و سووووید داوود حسووووینی راد، )
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شووده در بووورس اوراق  هووای پذیرفتووه سووود شوورکت

فصوولنامه علمووی پژوهشووی موودیریت بهووادار تهووران، 
، سوال اول، شوماره سووم، ص    دارایی و تأمین موالی 

333-311 . 
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