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Abstract 

In today's business world, increased competition in business environments led to the 

opportunities and challenges facing firms and managers. As people usually take into 

account the reactions of others in their decision making process. Recent researches suggest 

that corporate financial and operational decisions are influenced by competitors’ policies. 
It is not unlikely that the good competitors’ performance would drive earning management. 
This study aimed to investigate the role of competitors’ performance on accrual and actual 

earnings management. The data of 93 companies listed in Tehran Stock Exchange during 

the period of 2011 to 2017 are collected and analyzed. The results show that the 

competitors’ performance has a positive relationship between competitors’ performance 

and accruals earning management, but has no relationship with real earning management. 

But based on limited access to resources and the high cost of actual earnings management, 

competitors’ performance does not have a significant impact on actual earnings 

management. 
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 چکیده

های وکار امروز، ناشی از افزایش رقابت در محيطها در دنيای کسبمدیران شرکتروی  های پيشها و چالشفرصت

نظر قرار گذاری، واکنش دیگران را مدمختلف خود ازقبيل سرمایه یهاميتصماست. افراد معمولاً در اخذ  وکارکسب

های رقبا سياستاز نيز  های شرکتمالی و عمليات یهاميتصم نشان دادندهای اخير پژوهش . بر اساس این،دهندمی

دستيابی  منظوربهنيز  هاشرکتنخواهد بود که دور از انتظار رقبا  عملکرد مطلوبرو در صورت ازاین ؛گيردمی تأثير

ی دف بررساین پژوهش با ه .کنندبه عملکرد مطلوب، به دستکاری اطلاعات مالی ازجمله مدیریت سود مبادرت 

شرکت  93های داده ین راستادر ا. است انجام شدهریت سود تعهدی و واقعی های رقيب بر مدینقش عملکرد شرکت

وجود  ۀدهندنشانهای پژوهش فرضيه . نتایج آزمونشدندوتحليل تجزیه 1396تا  1390های طی بازه زمانی سال

عملکرد د ندهنتایج نشان می ،با این حال ؛هدی استهای رقيب و مدیریت سود تعمعنادار ميان عملکرد شرکت ۀرابط

ود س. با توجه به آنکه اقدامات مدیریت دمعناداری ندار تأثيرها شرکتواقعی  های رقيب بر مدیریت سودشرکت

ه کتظار نيست گذار نيست، دور از انثيرتأهای نقدی شرکت نيز تعهدی به منابع و زمان کمتری نياز دارد و بر جریان

 .کنندبهبود عملکرد ظاهری خود، تنها به مدیریت سود تعهدی مبادرت  منظوربه هاشرکت
 

 واقعی سود مدیریت تعهدی، سود مدیریت رقبا، سهام عملکردهای کلیدی: واژه
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 مقدمه

هررای مختلررف امررروزه افررزایش رقابررت در حوزه

ها و ها و مرردیران را بررا فرصررتوکار، شرررکتکسررب

گونه که همان اجه کرده است.های گوناگونی موچالش

ل مختلف خود ازقبير یهاميافراد معمولاً در اخذ تصم

دهنرد گذاری، واکنش دیگران را مدنظر قرار میسرمایه

انررد نشرران داده تجربرری اخيررر یهررا، پژوهش]28[

ها نيرز در یرف فیرای رقرابتی در بسرياری از شرکت

، انجرام ]47،34[خود ازقبيل تقسيم سرود  یهاميتصم

، ]42[ ، تررأمين مررالی]15[های اجتمرراعی مسررئوليت

يل ادغررام و تحصرر ،]17[گذاری سرررمایه یهاميتصررم

 ]37[سرهام  ۀو حتی تجزی ]43[اجتناب مالياتی ، ]12[

 گيرند.های رقبای خود تأثير میسياست از

طور بره ،های فعال در یرف فیرای رقرابتیشرکت

مثررال،  ؛ برررایشررونددائررم بررا یکرردیگر مقایسرره می

هنگرررام ارزیرررابی  ،گذارانهیتحليلگرررران و سررررما

مختلرررف، عملکررررد  یگذارهیهای سررررمافرصرررت

و از آن  دهنردمیهای رقيب را نيز مدنظر قرار شرکت

خررود  یهررادهی انتظارعنوان معيرراری برررای شررکلبرره

و اگررر  کننرردیعملکرررد شرررکت اسررت اده مبررارۀ در

رقيرب عملکررد مطلروبی داشرته باشرند،  یهاشررکت

 ابردییها از عملکررد شررکت افرزایش مآن هایانتظار

کنندگان رو، تحليلگران و سرایر مشرارکتازاین ؛]25[

ایرن ؛ کننردیبازده بالاتری را از شرکت طلرب م ،بازار

دستکاری اطلاعرات مرالی  زۀيموضوع سبب ایجاد انگ

. همچنين شواهد تجربری ]32،26[شود میدر مدیران 

گيری گام تصميممدیره هنی هيئتاعیا دهندنشان می

های رقيرب را دربارۀ پاداش مدیران، عملکرد شررکت

و  ]30[گيرنرد معياری برای تعيين پراداش در نظرر می

در صورتی که شرکت عملکرد مناسبی نسبت به رقبرا 

منظور ح ر  نداشته باشد، ممکن اسرت مردیریت بره

صدد دسرتکاری سرود شررکت حسن شهرت خود در

 برآید.

، دور از انتظار نخواهد شدهگ تهمطالب با توجه به 

رقيرب سربب  یهاکه عملکررد مطلروب شررکت بود

ایجاد این انگيزه در مدیران شود که عملکررد شررکت 

در سرط  رقبرا نشران دهنرد.  کمدستتر یا را مطلوب

برراوجود آنکرره اظهررارات فرروب برررای ابعرراد مختلررف 

مصداب دارد، با توجه به منافع  هاشرکتعملکرد مالی 

شررده برررای قيمررت سررهام )در مقایسرره بررا مطرح

ی عملکرد حسابداری مانند سرود عمليراتی هاشاخص

تمرکز این پژوهش بر عملکرد سرهام یا سود خالص(، 

 ْ اغلررب، نخسررتهای رقيررب خواهررد بررود. شرررکت

ها سود خود را در بازۀ زمرانی مشرابهی اعرلام شرکت

برای واکرنش را ها زمان لازم شرکت ،بنابراین ؛کنندمی

سبت به سود یکدیگر ندارند. این در حالی است کره ن

اطلاعررات مربررو  برره قيمررت سررهام رقبررا همررواره 

هررای عملکرررد معيار بيشررتر ،دوم دردسررترس اسررت.

ای طلبانههای فرصرترفتار از)مانند سود(  حسابداری

بنرابراین، بررسری  ؛دنرگيرمانند مدیریت سود تأثير می

تأثير عملکرد حسابداری رقبا بر عملکررد حسرابداری 

به همراه نخواهد داشرت  پذیریاطميناننتایج  ،شرکت

مدیریت سود )تعهردی( معمرولاً پرز از  ،. سوم]19[

 بنرابراین، بعيرد اسرت ؛شودپایان دوره مالی انجام می

مردیریت سرودهای آتری ترأثير  ازعملکرد سهام رقبرا 

 1رو نگرانی بابت مشرکل عليرت معکروسایناز ؛گيردب

حرذف اثرر عوامرل مشرتر   ،چهرارم یابد.کاهش می

صنعت که هم بر عملکرد حسابداری رقبرا و هرم برر 

مدیریت سرود شررکت اثرگرذار هسرتند،  یهاميتصم

ایررن موضرروع سرربب بررروز مشررکل  ؛دشرروار اسررت

شرود کره ممکرن اسرت سربب می 2متغيرهای محذوف

                                                           
1. Reverse Causality 
2. Omitted Variable Problem  



 3/محمد مرادی و همکاران  /شده در بورس اوراب بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکتمدیریت سود بر  رقيبهای رفتار شرکت تأثير
 

 

شرده در های قبلی انجامپژوهشزایی شود. بروز درون

های فعرال در یرف صرنعت رقبا را شرکت ،این حوزه

های شرکت با توجه به اینکه ]42،27[اند دهکرتعریف 

و  دارنردمحريط تجراری و عمليرات یکسرانی  ،رقيب

، این امکان وجود کنندییکسانی را تجربه م یهاشو 

 نيررزدارد کرره عوامررل اثرگررذار بررر عملکرررد رقبررا و 

د کره نمردیریت سرود وجرود داشرته باشر یهاميتصم

در این پژوهش، برای رفرع  اما ؛شوندمینادیده گرفته 

 ۀشردبره پيرروی از پرژوهش انجام ،زاییمشکل درون

فرد شرکت )به هاز بازده منحصرب ]42[ليری و روبرت 

عملکررد سرهام  ۀعنوان انردازجای برازده عرادی( بره

زایری رود مشکل دروناست اده شده است و انتظار می

زمرانی برازده سرهام برطررف شرود. ایرن ناشری از هم

و ت صريل بحر  موضوع در قسمت روش پژوهش به

 .بررسی شده است

های های اخير برا افرزایش تعرداد شررکتدر سال 

در بورس اوراب بهرادار تهرران، عملکررد  شدهپذیرفته

 هااسرتيس بر اثرگذار هایاز مکانيزم یکی عنوانبه رقبا

کنرون  ترا. اندشردهبررسری  هاشررکت یهاميو تصرم

های بر شررکترا تأثير فیای رقابتی  که ییهاپژوهش

شررده در بررورس اوراب بهررادار تهررران بررسرری پذیرفته

 هایی مثل هرفينردال، با در نظر گرفتن شاخصاندکرده

ها را ، اثر رقابت در برازار محصرول1هریشمن و لرنر -

. همچنرين، ]4،3[انرد بر مردیریت سرود بررسری کرده

هرای برازار گرفته در زمينۀ انگيزههای صورتپژوهش

صررفاً مرواردی ازقبيرل  ،سرمایه برای مردیریت سرود

 را ]2[و سرراختار مالکيررت  ]1[  اوليرره سررهام ۀعرضرر

برر و به نقرش رقبرا و عملکررد آنهرا اند کردهبررسی 

ها کمتر توجره شرده اسرت. برر مدیریت سود شرکت

تبيين نقش عملکرد  ،اساس این، هدف پژوهش حاضر

. اميد اسرت ایرن استها رقبا بر مدیریت سود شرکت
                                                           
1 Lerner and Herfindahl-Hirschman Index 

نروین از اثرگرذاری رقبرا و دیدگاهی  ۀپژوهش با ارائ

عملکرد آنها بر مدیریت سود به بهبود ادبيات در ایرن 

 پژوهشرگران مردنظرآن  یهاافترهیو  شودزمينه منجر 

گذاران و مردیریت سرود، سررمایه ۀمند به حروزعلاقه

 ها قرار گيرد.مدیران شرکت

نظری، تجربی و روش پژوهش و  ۀدر ادامه، پيشين

  اند.شده نتایج آن بررسی بررسی، درنهایت
 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

که  استهایی مدیریت سود رویه ،در تعری ی ساده

منظور کمرف بره آنهرا در انجرام وظای شران مدیران به

گذاران در پريش نسبت به سهامداران یا فریب سررمایه

مدیران به دو شيوه به مردیریت سرود . ]45[ رنديگیم

کره مردیریت  کنند: مدیریت سود حسابداریمیاقدام 

شرود و ترأثير می بيرانسود ازطریق اقلام تعهدی نيرز 

و در آن  جریان وجوه نقد شررکت نردارد برمستقيمی 

 ۀشوند، بلکره نتيجرهای شرکت دستکاری نمیفعاليت

و  ]23[شود ای نادرست گزارش میها به گونهفعاليت

 برا در ایرن شريوه، مردیریتکه  سود واقعی مدیریت

 ،دیگرر عبرارت به و عملياتی یهاميتصم برخی اتخاذ

نظيررر دسررتکاری  واقعرری هررایفعاليت دسررتکاری

هررای توليررد، فررروش و مخرراری اختيرراری یررا فعاليت

 .]49،20[کند ترکيبی از آنها به مدیریت سود اقدام می

از زمرران پيرردایش م هرروم  ،هررای زیررادیپژوهش

اند با سعی داشته ،مدیریت سود در ادبيات حسابداری

شرده هرای مطرحانگيزه ،هرای مختلرفاتکا برر تئوری

تمرکررز اصررلی  ننررد؛ امرراکبررسرری را برررای سررود 

هرای برازار های اخير در این زمينره برر انگيزهپژوهش

در ایررن زمينرره،  ].53[سرررمایه معطرروف برروده اسررت 

چارچوبی به شررح زیرر بررای توضري   ]29[الدیری 

 های مدیریت سود ارائرهها و انگيزهارتبا  ميان تئوری

 کرده است.

https://www.researchgate.net/figure/Lerner-Index-vs-Herfindahl-Hirschman-Index_fig5_281936104
https://www.researchgate.net/figure/Lerner-Index-vs-Herfindahl-Hirschman-Index_fig5_281936104
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  های مدیریت سودها و انگیزه. ارتباط میان تئوری1شماره  شکل

 [29]منبع: الدیری                                           
 

برا توجره بره براساس تئوری اثبراتی حسرابداری، 

 برررای را مبنررایی ،حسررابداری متغيرهررای اینکرره

 خدمات جبران منابع، تخصيص به مربو  گيریتصميم

 فرراهم های بدهیدقراردا نقض و اجتناب از مدیریت

 هایرویه گزینش و برآوردها ازطریق مدیریت کنند،می

 این پيامدهای بر و کندمی را مدیریت سود حسابداری،

. طبرق تئروری قررارداد، ]52[گرذارد می اثرر هاميتصم

ن عرران کرره براسرراس قراردادهررای بررين شرررکت و ذی

سرراز ایجرراد شرروند، زمينهعملکرررد شرررکت منعقررد می

. ازجملره ایرن ]48[شود میانگيزه برای مدیریت سود 

 گراهیهرا قررارداد پراداش مردیران اسرت کره قرارداد

عنوان معياری ها از عملکرد رقبا بهشرکت ۀمدیرهيئت

و  ]30،8[کننرد برای تعيين پاداش در آنها اسرت اده می

عملکرد شرکت نسبت به رقبا بهترر یرا  تی کهدر صور

با آنهرا نباشرد، احتمرال برکنراری  پذیرقياس کمدست

عملکررد  ،. در اینگونه مروارد]35[رود مدیران بالا می

فشرار قررار  درهای رقيب، مدیریت را مطلوب شرکت

جلروگيری از کراهش پراداش یرا  منظوربرهدهد تا می

احتمال از دست دادن شرهرت، برا دسرتکاری سرود و 

آن، عملکررد شررکت  دربارۀافشای اطلاعات مطلوب 

رو، عملکررد سرهام ازایرن ؛را به سرط  رقبرا برسراند

 ترأثير ،های رقيب ازطریق قراردادهرای پراداششرکت

  .استهای مدیریت سود داشته مستقيمی بر انگيزه

قلانيررت محرردود بررا در نظررر گرررفتن تئرروری ع   

 برراکيررد دارد کرره أهررایی تکررارایی بررازار، بررر انگيزهنا

اثرگذاری بر قيمرت سرهام بره مردیریت سرود منجرر 

. عملکرد رقبا ازجمله مواردی است که ]48[شوند می

مدیریت  یهاميتصمبر  ،فشار بازار سرمایه باتواند می

افرراد در  بيشرترکره برا توجره بره اینگذارد. بسود اثر 

، رنررديگیم تررأثيردیگررران  ازهای خررود گيریتصررميم

نيررز هنگررام بررسرری  گذاران و تحليلگرررانسرررمایه

 یهرراانتظاردهی گذاری و شررکلهای سرررمایهفرصررت

های عملکررد شررکت، عملکررد شررکت دربارۀخود 

در صررورت . ]25[ دهنرردمیرقيررب را مرردنظر قرررار 

های بينیپيش های رقيب، احتمالاًشرکت عملکرد بهتر

ایرن امرر بره ؛ برندخود از سود آتی شرکت را بالا می

و بره  ]32،10[ شرودیمافزایش فشار بر شرکت منجر 

شرود کره برا این انگيزه در مدیران ایجاد می ،دنبال آن

آنهرا  یهاانتظاردستکاری سود، درصدد پاسخگویی به 

رسيدن  منظوربهمدیران ممکن است  ،برآیند. همچنين

بينری تحليلگرران بره به برخی از معيارها ازقبيرل پيش

های مدیریت ریتئو

 سود

تئوری عدم تقارن 

 اطلاعاتی

 تئوری قرارداد تئوری عقلانيت محدود

های خارجیانگيزه ی بازار سرمایههاانگيزه  ی قراردادیهاانگيزه   
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تحليلگرران بره ؛ زیررا ]54[ مدیریت سود اقردام کننرد

 .]32[ عموم بازارند یهاانتظار ۀدهندنوعی انعکاس

طور معمول بررای به ،تهای مبتنی بر اطلاعانظریه

 رقيب است اده یهاشرکتتوضي  رفتار یادگيری ميان 

های مبتنی برر اطلاعرات، در نظریه .]44،11[ند شومی

محرر  اصرلی یرادگيری تلقری ، بودن اطلاعاتناقص

مرردیران اطلاعرراتی ازطریررق قيمررت سررهام  شررود.می

آورنرد کره آنهرا را در میهای رقيب به دسرت شرکت

رسراند. درضرمن، میواقعری یراری  یهاميتصماتخاذ 

تمامی مروارد مربرو   ۀاطلاعات کاملی دربار ،مدیران

ند و یادگيری و تقليد از رقبرا بره آنهرا در کسرب ندار

نظر دیگرر، رسراند. از نقطرهمیاطلاعات جدید یراری 

اطلاعات بيشرتری را بره همرراه خواهرد  ،رقابت بازار

سازد تا بين ن عان را قادر میداشت و این موضوع ذی

بنرابراین،  ؛انجرام دهنرد های مختلرف مقایسرهشرکت

برای بهبود عملکردشران مدیران در یف فیای رقابتی 

ه برند که این امر انسبت به رقبا با فشار بيشتری مواجه

 .]39،22[ شودمدیریت سود منجر می ۀافزایش انگيز

، شردهگ ته پيررو توضريحات و نظریرات ،بنابراین

مدیریت سود در راستای دستيابی به اهداف مختلف با 

تررین یکری از مهم؛ دشرومی انجاممت اوت  یهازهيانگ

آنها همگرایری )تقليرد( عملکررد شررکت نسربت بره 

 معمرولاً زیررارقيب اسرت؛  یهاشرکتعملکرد سایر 

مختلف شامل سهامداران یا تحليلگرران، بره  ن عانیذ

مختلرف در یرف  یهاشرکتعملکرد مقطعی  ۀمقایس

. با توجه به آنکه طبق مبانی نظرری پردازندیمصنعت 

ارشرگری مرالی، رقرم گز نیتررمهمو شواهد موجود، 

تمرکررز مرردیران در راسررتای  ، معمررولاًاسررتسررود 

. با توجره استسود  ،دستکاری اقلام گزارشگری مالی

برره ت رراوت در شرررایط عمليرراتی و وضررعيت مررالی 

، شرررایط نظررارتی حرراکم بررر آنهررا، قرروانين هاشرررکت

نظارتی حاکم برر صرنایع مختلرف و مرواردی از ایرن 

ن اسرت بره گوناگون ممکر یهاشرکتدست، مدیران 

مدیریت سود تعهردی یرا مردیریت سرود واقعری رو 

مردیریت سرود  ۀهر دو گون ،در این پژوهش؛ بياورند

. در ادامه، به شرواهد تجربری موجرود اندشدهبررسی 

بره غنرای مبرانی نظرری ؛ این شواهد شده استاشاره 

  .شده کمف شایانی خواهد کردارائه

در پژوهشررری اثرررر عملکررررد  ]27[دو و شرررن 

شرده در ریت سرود انجامهای رقيرب برر مردیشرکت

 2013تا  1989زمانی  ۀدر بازرا های آمریکایی شرکت

برا در نظرر گررفتن فشرار برازار  آنهرا. کردنرد بررسی

عنوان دو سرمایه و فشار ناشری از پراداش مردیران بره

عملکرررد رقبررا بررر  آنهرراکرره ازطریررق  سررازوکاری

گرذارد، میها اثرر یت سرود شررکتمدیر یهاميتصم

های رقيب بره برالارفتن دریافتند عملکرد بهتر شرکت

و  شودمیها منجر ميزان اقلام تعهدی اختياری شرکت

عملکرررد رقبررا نقررش مهمرری در اتخرراذ  ،کلرری طوربرره

 . علاوه بر این، پژوهشداردمدیریت سود  یهاميتصم

ها عملکرد رقبا بر مخاری واقعی شرکت آنها نشان داد

 .تحقيق و توسعه نيز اثرگذار است یهانهیهزازقبيل 

 عنرروان بررادر پژوهشرری  ]16[چررارلز و همکرراران 

های زمرانی سرال ۀفشار رقبا بر مدیریت سود در براز»

بررر مرردیریت سررود را رقبررا  تررأثير «2014تررا  2000

 منظوربره آنهرا. کردنرد آمریکایی بررسری یهاشرکت

مرردیریت سررود  یهاميتصررمرقبررا بررر  تررأثيرارزیررابی 

های صرندوب از شردهها، فشار فرروش تحميلشرکت

گذاری را عامل فشار خارجی برر روی مشتر  سرمایه

 آنهراهای افترهی. ها در نظر گرفتندقيمت سهام شرکت

 نظر آمراری برارقبرا از نقطره ترأثيرتنها نره نشان دادند

  نيز دارد. چشمگيریاقتصادی  یاهتأثير ،اهميت است

در پژوهشری برا در نظررر  ]13[برراتن و همکراران 

آیا  کردندهای پيشرو در صنعت بررسی گرفتن شرکت

های یف صنعت از شرکت پيشرو پيروی دیگر شرکت

وقتری  دادنردهای آنهرا نشران یافتره کنند یرا خيرر.می
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 یهراانتظار ،های سود شرکت پيشررو صرنعتاعلاميه

های فعال کند، دیگر شرکتتحليلگران را برآورده نمی

 ۀميزان اقلام تعهردی اختيراریا افزاینرد ،در آن صنعت

و تمایل دارند سود خود را به  دهندمیسود را کاهش 

 سمت پایين مدیریت کنند. 

گذاران و مدعی شدند سرمایه ]9[بگنولی و واتز 

ی هاهای مالی شررکتصورت ْ ، اغلباعتباردهندگان

 ۀحرون دربرارۀگيری مشابه و رقبا را در هنگام تصرميم

برا  گيرنرد. آنهراتخصيص بودجه خود نيز در نظرر می

هرا مردلی را ارائره کردنرد کره است اده از تئوری بازی

ها برا یکردیگر مقایسره دهرد وقتری شررکتنشان می

شوند، ممکن است سود خود را بيش از واقع نشان می

های دیگر نيز ایرن رند شرکتآنها انتظار دا ؛ زیرادهند

  رویه را در پيش گيرند.

نيرز برا بررسری رقابرت در  ]6[نمازی و همکاران 

بررازار محصررول و کي يررت اطلاعررات حسررابداری در 

 بين کلی طوربورس اوراب بهادار تهران نشان دادند به

 اطلاعرات افشرای کي يرت ر محصول وارقابت در باز

و  مسرتقيم ۀرابطر)اقلام تعهردی(  مالی و کي يت سود

 برا برازار در رقابرت دارد و افرزایش وجرود معناداری

 موثرق و موقعبره ۀارائر در مردیران برر فشرار اعمرال

 منجرر مرالی اطلاعرات کي يرت بهبرود بره اطلاعرات،

برا بررسری رقابرت در  ]3[برزگر و همکاران  شود.می

بازار محصول و مدیریت سرود واقعری مردعی شردند 

بين رقابت در بازار محصول و مدیریت سود مبتنی بر 

اختيرراری  یهانررهیهزغير از هررای واقعرری )بررهفعاليت

مثبررت معنرراداری وجررود دارد کرره  ۀغيرعررادی(، رابطرر

افرزایش رقابرت در  باافزایش مدیریت سود  کنندۀبيان

است که این امر به کاهش کي يت سرود بازار محصول 

در پژوهشری بره  ]4[خواجوی و همکاران انجامد. می

رقابت در بازار محصرول برر مردیریت  یهااثربررسی 

شده در بورس اوراب های پذیرفتهسود تعهدی شرکت

نرد نشران داد آنهراهای بهادار تهرران پرداختنرد. یافتره

 برازار در رقابرت ميرزان افرزایش برا کلری طوربره

 آنهرا سرود مردیریت ميرزان ها،شررکت یهامحصول

 حمایرت ایرده این از آنها کند. پژوهشپيدا می کاهش

 قردرت برازار تهران بهادار اوراب بورس در که کندمی

 سرود ميرزان مردیریت ۀکاهنرد عوامل از یکی، صنایع

 هاست.شرکت

 یهامطالعهدهد پژوهش نشان می ۀبررسی پيشين

با محدودی از نقش رق ۀتنها جنب ،داخلی در این زمينه

ی آن بر پارامترها تأثير)رقابت در بازار محصول( و 

 دهد؛ این نشان میاندهکردبررسی را مدیریت سود 

های زیادی برای مطالعه و پژوهش در این فرصت

پردازد زمينه وجود دارد. این مطالعه، به این مهم می

 ام رقبا و مدیریت سود تعهدیکه آیا بين عملکرد سه

های فعال در بازار بورس اوراب و واقعی شرکت

 ای وجود دارد یا خير. بهادار تهران رابطه

 

 های پژوهشفرضیه

، پژوهش ذکرشده ۀبا توجه به مبانی نظری و پيشين

 :دنشوهای پژوهش به شرح زیر تدوین میفرضيه

های برين عملکررد سرهام شررکت .1 فرضيه

 مثبرت ۀمدیریت سرود تعهردی، رابطررقيب و 

 .وجود دارد

های برين عملکررد سرهام شررکت .2 فرضيه

مثبرت  ۀرقيب و مردیریت سرود واقعری، رابطر

 وجود دارد.

 

 پژوهش یشناسروش

 هافرضیه آزمونمدل

های ترکيبی و کنتررل مدل با داده ،در این پژوهش

شرود و بره علرت ها و صنایع بررآورد میسال یهااثر



 7/رادی و همکاران محمد م /شده در بورس اوراب بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکتمدیریت سود بر  رقيبهای رفتار شرکت تأثير
 

 

از خطاهرای  ،فررو  کلاسريف نبرودنبرقراراحتمال 

در ناهمسررررانی واریررررانز و  1اسررررتاندارد اسررررتوار

  .شودخودهمبستگی است اده می

از  ،های اول و دوم پژوهشبرای آزمون فرضيه

 است اده شده است:  ]27[مدل پژوهش دو و شن 

 

 

(1) 

𝐸𝑀𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘−𝑖.𝑗.𝑡 + 𝛽2𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖.𝑗.𝑡

+ 𝛽3MTB + 𝛽4SIZE
+  𝛽5ROA + 𝛽6LEV
+  𝛽7GROWH + 𝛽8Group
+  𝛽9INS +  𝛽10BETA
+  𝛽11AQ +ɛ𝑖.𝑡 

 

، شاخص مدیریت سود تعهدی و EMکه در آن 

، بازده Ishock، شو  سهام رقبا؛ Pshockواقعی؛ 

نسبت ارزش بازار به  ،MTBفرد سهام؛ همنحصرب

، بازده ROAشرکت؛  ۀانداز ،SIZEارزش دفتری؛ 

، نرخ GROWTH، نسبت بدهی؛ LEVها، دارایی

، درصد INS، گروه؛ GROUPکنترلی؛  رشد دارایی

، ریسف سيستماتيف و BETAسهامداران نهادی، 

AQ.با  درخور ذکر است ، کي يت حسابرسی است

های شو  سهام شرکت ۀدر محاسب 𝑖−عنایت به 

 رقيب، بازده سهام شرکت در نظر گرفته نشده است.

های گيری عملکرد سهام شرکتمدل اندازه ادامه، در

 مدیریت مدل نيزتعهدی و  سود مدیریت مدل رقيب،

 .شودمیسود واقعی ارائه 
 

 های پژوهشمتغیر

 متغیر مستقل: عملکرد سهام رقبا

های موجود در یف شرکت با توجه به اینکه

های عملياتی و بازار صنعت معمولاً دارای ویژگی

، گذاران و تحليلگرانسرمایه ند،امشابهی یهامحصول

وتحليل یف شرکت، سایر در هنگام تجزیه بيشتر

های فعال در آن صنعت را رقبای شرکت شرکت

شد در این  بيانطور که دهند. همانمدنظر قرار می

                                                           
1. Robust Standard Errors                                 

، از شو  ]42[روی از ليری و روبرت به پي ،پژوهش

ميانگين بازده  ۀدهند( که نشانPshock) 2سهام رقبا

های فعال دیگر شرکت (Ishock) 3فرد سهامهمنحصرب

شاخصی برای عملکرد  منزلۀبه ،در یف صنعت است

فرد شرکت ههای منحصرببازده رقبا است اده شده است.

و تا  استعملکرد خاص شرکت  ۀدهندعمدتاً نشان

های شرکت همبستگی برخی ویژگی حد زیادی با

مثل سودآوری، اندازه و نسبت ارزش دفتری  ؛ندارند

به  دادندپيشين نشان  یهاپژوهشبه ارزش بازار که 

ها سبب . این ویژگیندقادرتوضي  مدیریت سود 

معياری مناسب برای عملکرد رقبا   Pshockشودمی

 . ]27[نبرد  زایی نيز رنجباشد و از مشکل درون

ها از سهام شرکت ۀبازده ماهان ،در گام نخست

 شود:زیر محاسبه می ۀرابط

(2) 𝑅𝑖𝑡 =
(1 + 𝑥 + 𝑦)𝑝𝑖𝑡 − 𝑝𝑖𝑡−1 − 𝑦𝑝𝑛𝑖 + 𝐷𝑃𝑆

𝑝𝑖𝑡−1 + 𝑦𝑝𝑛𝑖

 
 

در انتهای ماه  i، قيمت سهام شرکت itPکه در آن 

t ،1-itP قيمت سهام در ابتدای ماه ،t ،nP ارزش اسمی ،

 𝑦ها، درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته 𝑥سهام، 

درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی 

 .، سود نقدی هر سهم استDPSو 

فرد هصرببرآورد بازده منح منظوربه ،گام بعدی در

 شود:برآورد میها مدل زیر شرکت
 

(3) 

𝑅𝑒𝑡𝑖.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡)

+ 𝛽𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦(𝑅𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦.𝑡

− 𝑅𝑓.𝑡) + ɛ𝑖.𝑗.𝑡 
 

شررکت،  ۀدهندترتيب نشرانبره tو i ،  jکره در آن

 iشررکت  ۀبرازده ماهيانر i,tRetصنعت و مراه اسرت، 

بازده بازار و نرخ برازده  ترتيبنيز به f,tRو  m,tRاست، 

نيررز  industry,tR نررد و ابرردون ریسررف در مرراه مربوطه

ميانگين بازده صنعتی اسرت کره شررکت در آن فعرال 

                                                           
2. Peer equity shock  
3. Idiosyncratic equity returns                          
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فرروب و در نظررر گرررفتن  ۀ. بررا اسررت اده از رابطرراسررت

برای هرر شررکت  𝛽ماه گذشته، ضرایب  60های داده

شررود. برررای برررآورد ایررن ضرررایب بایررد برررآورد می

مراه  60از  مراه 36برای  کمدستهای بازده سهام داده

د. سپز با است اده از ضررایب نگذشته دردسترس باش

مربو  به هر دوره،  یهادادهو  3برآوردشده در رابطه 

محاسرربه  tبرررای دوره  iشرررکت  فردمنحصررربهبررازده 

 شود.می
 

 

(4) 

isho𝑐k𝑖.𝑡 = 𝑅𝑒𝑡𝑖.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡 − �̂�
0

− �̂�
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡

(𝑅𝑚.𝑡 − 𝑅𝑓.𝑡)

− �̂�
𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦

(𝑅𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦.𝑡

− 𝑅𝑓.𝑡) 
F 

ترتيب، به f,tR و i,tRet  ،m,tR ،industry,tR که در آن،

 بازده سهام شرکت، بازده بازار، بازده صنعت و نرخ

پز از آن، با  هستند.t بازده بدون ریسف در دوره 

های سهام شرکت فردمنحصربهميانگين بازده  ۀمحاسب

شرکت(، متغير  جز خودفعال در یف صنعت )به

( برای هر شرکت محاسبه Pshockشو  سهام رقبا )

 شود.می
 

 متغیر وابسته:

که  است( EM) پژوهش، مدیریت سود ۀمتغير وابست

یعنی مدیریت سود  ،هر دو نوع آن به در این پژوهش

 است. شدهتعهدی و مدیریت سود واقعی توجه 
 

 :مدیریت سود تعهدی 

. اندهای مالی شامل دو گروه اقلام تعهدیصورت

 مدیریت ( کهNDAاقلام تعهدی غيراختياری )

و اقلام  کند لکنتر طور مؤثربه تواند آنها رانمی

( که شامل آن دسته اقلام DAتعهدی اختياری )

 و با آنها را کنترل تواندمی که مدیریتاند تعهدی

 منظوربهآنها به مدیریت سود اقدام کند.  دستکاری

تعهدی، ابتدا کل اقلام  گيری مدیریت سوداندازه

زیر  شرح به ]40[مدل کوتاری و همکاران  باتعهدی 

 :دنشوبرآورد می صنعت - و در هر سال

 

(5) 𝑇𝐴𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

= 𝛽0

1

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛽1

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ β2

PPE𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1
+ β3𝑅𝑂𝐴𝑡−2 + ε𝑖𝑡 

 

شرررکت و  ۀدهندترتيب نشررانبرره tو  iکرره در آن 

 یکل اقلام تعهد TAدر مدل فوب،  نيهمچنند. ادوره

(، یاتيرنقرد عمل یهراانی)ت اوت سرود خرالص و جر

REV درآمد فرروش نسربت بره دوره قبرل،  راتييتغ

PPE و زاتيررتجه و آلاتنيناخررالص امرروال، ماشرر 

سود خرالص  مي)تقس هاییبازده دارا ROA تیدرنها

مجمرروع  A ،( هسررتند. عررلاوه بررر آنهرراییبررر دارا

 هستند.جزء خطا  εو  هاییدارا

 ربرآوردشده د بیبا است اده از ضرا ،در گام دوم

 ( در سال گذشته، اقلام تعهدی غيراختياری5رابطه )

 شوند. )سال جاری( محاسبه می tدر دوره 
 (6) 𝑁𝐷𝐴𝑖.𝑡 = �̂�

0

1

𝐴𝑖.𝑡−1

+ �̂�
1

(
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

−
ΔA𝑅𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

)

+ �̂�
2

PPE𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ �̂�
3

𝑅𝑂𝐴𝑡−2 
 

های دریرافتنی حسراب یهارييتغ، ΔAR که در آن

 ،نسبت به دوره قبل است. در پایران tتجاری در دوره 

اقلام تعهدی اختياری که معياری برای مدیریت سرود 

زیررر محاسرربه  صررورتبهد، نشررودر نظررر گرفترره می

 :دنشومی
 (7) DA𝑖.𝑡 =

𝑇𝐴𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1
− 𝑁𝐷𝐴𝑖.𝑡−1 

 

محاسرربات مرردیریت سررود تعهرردی  گ تنری اسررت

در سرط  سرال و صرنعت انجرام ، مقطعری صورتبه

 یهاليتحلوآمده در تجزیرهدسرتهو مقرادیر باند شده

 . اندکار گرفته شدهه آماری، ب
 

 

 مدیریت سود واقعی متغیر وابسته:

برا  مطرابق واقعری، سرود مدیریت سنجش منظوربه

هرای از سره معيرار جریان ]49[رویچودهری  پژوهش

های توليرد غيرعرادی و نقد عملياتی غيرعادی، هزینره

اختياری غيرعادی اسرت اده شرده اسرت. در  یهانهیهز
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متغيرهررای مررذکور برره شرررح زیررر  ،نخسررتگررام 

 شوند:گيری میاندازه
 

 (ABCFOعادی )های نقد عملیاتی غیرجریان 

 

(8) 

𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

= 𝛽0

1

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛽2

ΔSales𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ ɛ𝑖.𝑡 
 

جریرران نقررد  ۀدهندنشرران CFOدر ایررن مرردل، 

، جمررع کررل t، Aدر پایرران دوره  iعمليرراتی شرررکت 

 ، فرروش خرالص شررکتSalesهای شررکت، دارایی

فروش خالص شرکت نسبت بره  یهارييتغ،  ΔSalesو

هرای نقرد جریانمدل نيرز  ۀاست و باقيماند دوره قبل

دهررد. افررزایش در عررادی را نشرران میعمليرراتی غير

ایررن مرردل حرراکی از افررزایش سررط   یهامانرردهیباق

 ،عمليرراتی غيرعررادی و درنتيجرره هررای نقرردیجریان

 معکوس(. ۀمدیریت سود واقعی کمتر است )رابط
 

 (ABCOSQعادی تولید)های غیرهزینه

 
(9) 

𝐶𝐺𝑆𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

= 𝛽0

1

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛽2

ΔSales𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛽3

ΔSales𝑖.𝑡−1

𝐴𝑖.𝑡−1

+ ɛ𝑖.𝑡 

 ۀشدبهای تمام ۀدهندنشان tCGSدر این مدل، 

های رفته است و افزایش در باقيماندهفروش یکالا

های توليد سط  غيرعادی هزینه دهندۀنشاناین مدل 

 ۀاست )رابط مدیریت سود واقعی بيشتر ،و درنتيجه

 مستقيم(.
 

 (ABEXP) اختیاری غیرعادی ۀزینه

 (10) 𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖.𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1
= 𝛽0

1

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖.𝑞

𝐴𝑖.𝑡−1

+ ɛ𝑖.𝑡 

های جمرع هزینره ۀدهندنشان DISEXPکه در آن 

عمررومی و توزیررع و فررروش اسررت و افررزایش در 

های مرردل نيررز حرراکی از سررط  غيرعررادی باقيمانررده

مدیریت سرود واقعری  ،های عملياتی و درنتيجههزینه

 معکوس(. ۀ)رابط استکمتر 

کرروهن و  ۀشرردهررای انجامبرره پژوهش توجررهبررا 

یرف  ۀمحاسرب منظوربره ]56[و زانر   ]21[زاروین 

معيررار یکپارچرره از اجررزای مختلررف مرردیریت سررود 

( 10( و )9(، )8های مردل )مانردهواقعی، مجموع باقی

عنوان معيار مدیریت سرود واقعری در به شرح زیر، به

 :ندشو( جایگذاری می11رابطه )
 

(11) REMit = (−1)ABCFO + ABCOSQ
+ (−1)ABEXP 

 

 متغیرهای کنترلی

ثر برر ؤمرسرایر متغيرهرای  یهااثرکنترل  منظوربه

مرردیریت سررود، متغيرهررای کنترلرری زیررر وارد مرردل 

 پژوهش خواهند شد:

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری که برابر اسرت 

ارزش دفترری  ۀعلاوهبا ارزش بازار سرهام شررکت بر

ها. این نسربت ها تقسيم بر ارزش دفتری داراییبدهی

و  اسررتهای رشررد شرررکت فرصررت ۀدهندنشرران

دهند برالابودن ایرن نسربت قبلی نشان می یهامطالعه

مردیریت سرود  منظوربهباع  ایجاد انگيزه در مدیران 

 لگراریتم طبيعری ،. متغيرر کنترلری دیگرر]50[ شودیم

های کنترلرری . معمررولاً سيسررتماسررتشرررکت فررروش 

های بزرگ سبب جلوگيری از مدیریت تر شرکتقوی

هرا نيرز حاصرل . بازده دارایی] 39،22[ دنشومیسود 

بره سربب هاسرت و تقسيم سود خالص بر کل دارایی

 ،شرودتواند باع  کراهش سرودآوری رقابت میاینکه 

مدیریت سرود فرراهم  ۀانگيز ،آن ۀدرنتيجممکن است 

سرط  برالاتری از بردهی،  برا های. شررکت]46[ شود

 ؛]24[بيشررتری برررای مرردیریت سررود دارنررد  ۀانگيررز

عنوان متغير کنترلی وارد مدل نسبت بدهی به ،بنابراین

ها بيشرتر ایرن شررکت همچنين،پژوهش خواهد شد. 

کاری محافظره ،و در گزارشگری مرالی اندشدهبررسی 
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. سایر متغيرهرای کنترلری نيرز بره ]38[بيشتری دارند 

 :ندشرح زیر

هرا کره برابرر ها: نرخ رشد دارایینرخ رشد دارایی

تقسرريم بررر کررل  هرراییدارادر کررل  رييررتغاسررت بررا 

ر کره ایرن متغيربا توجه به این ابتدای دوره. یهاییدارا

 ۀدهندمانند نسبت ارزش بازار به ارزش دفترری نشران

نسربت  دربارۀشده ، استدلال مطرحاسترشد شرکت 

کنرد آن نيرز صردب می دربرارۀارزش بازار به دفترری 

]27[. 

گروه )شررکت فرعری(: در صرورتی کره شررکت 

 ،یف و در غير این صورت ،دارای شرکت فرعی باشد

پررذیری انعطاف ،صرر ر اسررت. داشررتن شرررکت فرعرری

کنرد کره انجرام میاع ی را بررای شررکت ایجراد می

 ؛]31[سررازد تر میمرردیریت سررود را برررای آن آسرران

فرروش  یهامعاملره براها گاهی شررکت ،طور مثالبه

ساختگی نقدی و نسيه با آنها درصدد دستيابی به سود 

 .]36[آیند میمدنظر خود بر

گذاران نهادی: برابر است با درصد مالکيت سرمایه

سرازوکار  منزلۀسهامداران نهادی. سهامداران نهادی به

ممکن است سربب کراهش مردیریت  ،راهبری شرکتی

ولری ممکرن اسرت برا تمرکرز برر  ؛]55[سود شروند 

مدت شرکت باع  فشرار بيشرتر بررای عملکرد کوتاه

 .]33[انجام مدیریت سود شوند 

 ترأثير ]5[ریسف سيستماتيف: رضازاده و ظاهری 

را اقررلام تعهرردی اختيرراری و ریسررف سيسررتماتيف 

و به این نتيجه دست یافتنرد کره اقرلام  بررسی کردند

 ۀتعهرردی اختيرراری بررا ریسررف سيسررتماتيف رابطرر

 معناداری دارد.

هایی کره توسرط يت حسابرسی: برای شررکتکي 

حسابرسری دارای رتبره الرف حسابرسری  یهاسسهؤم

در نظرر  ها صر ریف و برای سرایر شررکت ،شوندمی

ترر برر حسابرسری بزرگ یهامؤسسره. شودیمگرفته 

های ترازه پذیرفتره شرده در مدیریت سود در شررکت

 .]7[من ی دارند  تأثيربورس اوراب بهادار تهران 

 ]51[سوهن شدۀ انجام به پژوهش توجهبا 

 ۀدر مدل آزمون هر دو فرضي فوب،متغيرهای کنترلی 

 ند. شواول و دوم وارد می
 

 آماری و دوره زمانی پژوهش ۀجامع

های شرکت ۀکلي، آماری پژوهش حاضر ۀجامع

که با  استشده در بورس اوراب بهادار تهران پذیرفته

 نگارهشده در های ارائهدر نظر گرفتن محدودیت

  اند:هشد( تعيين 1شماره )
 
 

 

 آماری پژوهش ۀها بر جامعاعمال محدودیت .1نگاره شماره 
 تعداد شرح

 323 1396ه سال شده در بورس اوراب بهادار تهران در پایان شهریور ماهای پذیرفتهکل شرکت
 (61) اندپذیرفته شده در بورس 1385از سال  هایی بعدشرکت
 (63) نيست ند ان اسمنتهی به پای هایا سال مالی آن اندتغيير سال مالی داده ،هایی که در بازه پژوهششرکت
 (42) اندبوده های مالیگریواسطهو  هاگذاریسرمایهها، هایی که جز هلدین شرکت
 کمدست آنها امسه بازده اطلاعات و است بوده ماه سه از شيب آنها یمعاملات نماد توقف که ییهاشرکت
 ستين دردسترس گذشته ماه 60 از ماه 36 یبرا

(31) 

 (33) شرکت وجود دارد 5کمتر از  آنهاهایی که در صنعت شرکت
 93 در این پژوهش شدههای مطالعهشرکت

  های پژوهشمنبع: یافته
 

 

 

 

 

 93، تعرداد (1) نگرارهها و با توجه به محردودیت
برورس اوراب  شرده درپذیرفتههای شرکت از شررکت

عملکرد سرهام  با توجه به اینکهاند. هشدبهادار مطالعه 
و اسرت  همواره دردسرترس بروده ،های رقيبشرکت
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های مرالی فصرلی یرا یف از صورت ها در هرشرکت
دهند، میای خود به عملکرد سهام رقبا پاسخ دورهميان

های مررالی هررای صررورتاز داده ،در ایررن پررژوهش
ها است اده شرکت ۀشدحسابرسی ۀای و سالاندورهميان

شده است. درضمن، با توجه به اینکره بررای تخمرين 
هرای ها طبق مدل پرژوهش بره دادهسهام شرکت بازده
هرای برازده سرهام در ، از دادهاستماه گذشته نياز  60
اسررت اده شررده  31/06/1396الرری  31/06/1385 بررازۀ
 1390زمرانی  ۀبراز ،ولی قلمرو زمانی پرژوهش ؛است
افزار های مورد نياز از نرم. دادهاست 31/06/1396الی 

بررا  ،و در پرری آناند آورد نرروین گررردآوری شرردهره
 ۀگسترد ۀمورد نياز در ص ح یهامحاسبهبندی و جمع

افرزار برا اسرت اده از نرم هرادادهوتحليل زیرهاکسل، تج
 است. انجام شده استاتا

 

 های پژوهشیافته
اطلاعرات مربرو  بره آمرار  ،(2شرماره ) نگارهدر 

خلاصره ارائره  صرورتبهتوصي ی متغيرهای پژوهش 

 شده است.

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2نگارۀ شماره 

 

 انحراف معيار حداقل حداکثر ميانه ميانگين  نماد هامتغير
 REM 005/0 001/0- 333/3 668/3- 81/1 مدیریت سود واقعی
 DA 004/0- 004/0 193/6 127/2 291/0 مدیریت سود تعهدی

 ISHOCK 003/0 003/0- 301/0 -0/180 050/0 فرد شرکتبازده منحصربه
 PSHOCK 002/0 -0/001 04/0 -0/023 017/0 سهام رقباشو  
 MTB 60/1 418/1 102/4 821/0 677/0 شرکت یدفتر ارزش به بازار ارزش

 SIZE 86/5 838/5 83/7 313/4 652/0 اندازۀ شرکت
 ROA 077/0 055/0 430/0 -0/246 115/0 های شرکتبازده دارایی
 LEV 635/0 641/0 342/1 172/0 207/0 شرکتنسبت بدهی 
 GROWTH 084/0 066/0 420/0 -0/134 131/0 ی شرکتهاییدارانرخ رشد 
 GROUP 344/0 00/0 00/1 00/0 475/0 گروه

 INS 738/0 784/0 99/0 14/0 19/0 درصد سهامداران نهادی
 BETA 701/0 514/0 60/3 -1/647 940/0 ریسف سيستماتيف
 AQ 7/0 0/1 0/1 00/0 485/0 کي يت حسابرسی

       های پژوهشمنبع: یافته
 

یعنی مدیریت سود  ،ميانگين متغيرهای وابسته
با  .است 005/0و  -004/0ترتيب تعهدی و واقعی به

بيان به پارامترهای مربو  به متغير گروه،  توجه
دارای  شدههای بررسیدرصد از شرکت 34 شودمی

الف  ۀحسابرسی با رتب ۀسسؤم واند شرکت فرعی
 هادرصد از این شرکت 70 ،حسابداران رسمی ۀجامع
اند. ميانگين شاخص ریسف هکردحسابرسی  را

آن است که  ۀدهند( نشان7/0سيستماتيف نيز )
کمتر از  ،های نمونهریسف شرکت ،ميانگين صورتبه

درصد  74حدود  ،ضمندرو  استریسف بازار 

. اندهای نمونه، سهامداران نهادیسهامداران شرکت
رسد می 3/1در بيشينه خود به  هاشرکتنسبت بدهی 
دهد مجموع حقوب صاحبان سهام برای که نشان می
من ی است. این  ،های مشابهو شرکت این شرکت

ها و شمول کتاین شر ۀموضوع به دليل زیان انباش
قانون تجارت ایران مصوب سال  141آنها در ماده 

درصد  63ميانگين  صورتبه ،این حال با است؛ 1347
تشکيل  های نمونه از بدهیشرکت ۀاز ساختار سرمای

نرخ رشد  ۀميانگين و ميان دربارۀه است. همچنين شد
پراکندگی شود که ه میهای شرکت دریافتدارایی
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 8بيشتر است و حدود  ،کمينه ۀها حول نقطداده
ميانگين در سال، به مجموع ریالی  صورتبهدرصد 
 .شودها افزوده میدارایی

پارامترهای متغيرهای کنترلی نيز نسبت  دربارۀ

های نمونه برابر با ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت

 ،ميانگين صورتبه ،. به عبارت دیگراست 60/1

 60/1های نمونه در بازار بورس اوراب بهادار شرکت

اند که این گذاری شدهبرابر ارزش دفتری خود ارزش

( برابر ارزش 4رقم در بيشترین حالت به چهار )

ازده به ميانگين ب توجهرسد. با دفتری نيز می

ش این پژوه ۀهای نمونرکتشهای شرکت نيز دارایی

های دارایی درصد نسبت به 8ميانگين  صورتبه

 این رقم در؛ انددهکرتحت کنترل خود بازده کسب 

 ۀرسد که در برگيرندرصد نيز مید -24کمينه به 

زیان  ،است که در قلمرو زمانی پژوهش هاییشرکت

 اند. تجربه کرده

خطی ميان متغيرهای توضيحی بررسی هم منظوربه

. د)عامل تورم واریانز( است اده ش VIFاز آزمون نيز 

برای تمامی متغيرهای مذکور  ۀآماربا توجه به اینکه 

، بين متغيرهای مذکور بود 5تر از توضيحی کوچف

 ندارد.خطی وجود هم
 

  اول ۀآزمون فرضی ۀنتیج

و  (3) شمارهشده در نگاره با توجه به نتایج ارائه

یيد أمعناداری کل مدل ت ،Fداری آماره سط  معنا

 ۀرابط دهندۀنشاننتایج حاصل  ،شود. همچنينمی

مثبت و معنادار عملکرد سهام رقبا و مدیریت سود 

متغيرهای درصد  ،تعهدی است. در این مدل

مثبت و  ۀرابط هاییدارانرخ رشد  سهامداران نهادی و

 ۀولی رابط ؛معناداری با مدیریت سود تعهدی دارند

من ی  ،های با متغير وابستهنسبت بدهی و بازده دارایی

 ۀسایر متغيرها رابط دربارۀست. درضمن، و معنادار ا

 ۀشد. ضریب تعيين تعدیلشودمعناداری مشاهده نمی

دهد نشان میکه  است 053/0مدل نيز برابر با 

درصد از  5متغيرهای توضيحی مدل به تبيين 

متغير وابسته )مدیریت سود تعهدی یا  هایييرتغ

، پژوهشدر مدل  درخور ذکر است. ندتصنعی( قادر

 اند. هشدسال و صنعت کنترل  یاهاثر

 نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش .3نگارۀ شماره 

 سط  معناداری آماره t خطا استاندارد ضریب نماد متغير نام متغير

سهام رقبا شو   PSHOCK 0/654 0/322 2/03 0/043 
فرد شرکتبازده منحصربه  ISHOCK 0/23 0/1 2/28 0/023 

 INST 0/067 0/034 1/97 0/049 درصد سهامداران نهادی
 LEV -0/116 0/043 -2/69 0/007 نسبت بدهی شرکت

 MTB -0/00 0/010 -0/01 0/994 ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت
 SIZE -0/005 0/010 -0/57 0/571 اندازۀ شرکت

های شرکتییبازده دار  ROA -0/218 0/084 -2/58 0/010 
 AQ 0/007 0/010 0/65 0/515 کي يت حسابرسی
 BETA 0/002 0/005 0/41 0/680 ریسف سيستماتيف
 GROUP 0/007 0/011 0/58 0/562 شرکت فرعی
های شرکتنرخ رشد دارایی  GROWTH 0/193   0/046 4/19 0/00 

شدهضریب تعيين تعدیل  053/0      

)سط  معناداری(  F (00/0) 93/2 آماره     

      های پژوهشمنبع: یافته
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 دوم ۀآزمون فرضی ۀنتیج

شماره  نگارهدوم در  ۀنتایج حاصل از آزمون فرضي

 سط  و F آماره به توجه با. اند( نمایش داده شده4)

 دیيأت مدل کل یمعنادار آماره، نیا به مربو  یمعنادار

 دهدنشان می زين شدهلیتعد نييتع بیضر .شودیم

 سود تیریمد) وابسته ريمتغ هایييرتغ از درصد 8/2

. شوندیم نييتب یحيتوض یرهايمتغ ۀواسطبه( یواقع

 ۀرابط وجود بر یمبن پژوهش دوم ۀيفرض براساس

 جینتا ،یواقع سود تیریمد و رقبا عملکرد انيم مثبت

 ريمتغ بیضر به توجه با دندهیم نشان مدل برآورد

 ريمتغ نیا یمعنادار سط  در( -997/0) رقبا عملکرد

 وجود ريمتغاین دو  انيم یمعنادار ۀرابط ،(615/0)

 دوم ۀيفرض درصد، 5 یخطا سط  در و ندارد

 نرخ ريمتغ نيب ،مدل نیا در. ه نيسترفتیپذ ،پژوهش

 و مثبت ارتبا  ،یواقع سود تیریمد با هاییدارا رشد

 سود تیریمد با هاییدارا بازده ريمتغ نيب و معنادار

 یحال در ؛دارد وجود یمعنادار و یمن  ارتبا  یواقع

 دوم، ۀيفرض آزمون مدل یحيتوض یرهايمتغ ریسا که

 .ندارند یواقع سود تیریمد با معناداری ارتبا 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .4نگاره شماره 

 سط  معناداری آماره t استانداردخطا  ضریب نماد متغير نام متغير

سهام رقبا شو   PSHOCK -0/997 1/98 -0/50 0/615 

فرد شرکتبازده منحصربه  ISHOCK -0/172 0/672 -0/26 0/789 

 INST 0/125 0/205 0/61 0/541 درصد سهامداران نهادی

 LEV 0/007 0/271 0/03 0/978 نسبت بدهی شرکت

رزش بازار به ارزش دفتری شرکتا  MTB -0/114 0/071 -1/60 0/111 

 SIZE -0/061 0/067 -0/91 0/364 اندازۀ شرکت

های شرکتییبازده دار  ROA 2/1-  0/491 -2/45 0/014 

 AQ 0/078 0/071 1/09 0/274 کي يت حسابرسی

 BETA 0/054 0/040 1/36 0/175 ریسف سيستماتيف

-GROUP -0/079 0/072 11/1 شرکت فرعی  0/268 

های شرکترشد دارایینرخ   GROWTH 0/685 0/274 2/49 0/013 

شدهضریب تعيين تعدیل  03/0      

)سط  معناداری(  F (01/0) 89/1 آماره      

های پژوهشمنبع: یافته       

 و پیشنهادها گیرینتیجه

امرروزه افرزایش رقابرت در  شرد بيانهمانطور که 

ها و مردیران را ، شرکتوکارکسبهای مختلف حوزه

هرای گونراگونی مواجره کررده ها و چالشبا فرصرت

 یهاميتصرمگونه که افراد معمولاً در اخذ همان است.

گذاری، واکنش دیگران را مختلف خود ازقبيل سرمایه

 تجربی اخيرر یهاپژوهش، ]28[دهند مدنظر قرار می

ها نيز در یرف فیرای رقرابتی در شرکتاند نشان داده

خررود ازقبيررل تقسرريم سررود  یهاميتصررمبسررياری از 

 ترأمين، ]15[های اجتمراعی ، انجام مسئوليت]47،34[

، ادغرام و ]17[گذاری سررمایه یهاميتصم، ]42[مالی 

 ۀو حتری تجزیر ]43[، اجتنراب ماليراتی ]12[تحصيل 

گيرند. می تأثيرهای رقبای خود سياست از ]37[سهام 

تبيين نقش رقبرا و عملکررد آنهرا در  ،در این پژوهش
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ها مدیریت سود واقعری و تصرنعی شررکت یهااقدام

 . شدبررسی 

اول پژوهش، حاکی  ۀنتایج حاصل از آزمون فرضي

مثبت و معناداری ميران عملکررد  ۀاز آن است که رابط

بردین  ؛وجرود داردسهام رقبا و مدیریت سود تعهدی 

وراب شررده در بررورس اهای پذیرفتهمعنررا کرره شرررکت

مربررو  برره مرردیریت سررود  هایيمتصررمدر  بهررادار،

مردیریت  برایتعهدی، با در نظر گرفتن عملکرد رقبا، 

های ایررن د. یافتررهکننررسررود اقررلام تعهرردی اقرردام می

بگنرولی و  ۀشدهای انجامپژوهش در راستای پژوهش

، چرارلز و همکراران ]13[، براتن و همکاران ]9[واتز 

 اسرت ]3[و برزگر و همکراران  ]27[، دو و شن ]16[

خواجرروی و  ۀشرردانجام یهرراپژوهشو بررا نتررایج 

سررازگاری  ]6[و نمررازی و همکرراران  ]4[همکرراران 

 ندارد. 

دوم کره در آن از  ۀنتایج حاصل از آزمرون فرضري

نشران روشی مشابه مدل قبل بهره گرفته شرده اسرت، 

معناداری ميران عملکررد سرهام رقبرا و  ۀرابط دهدمی

مدیریت سود واقعی وجود ندارد. نتایج متنراقض ایرن 

که برای مبادرت به  استمدل با مدل قبل ناشی از آن 

مدیریت سود واقعی نسبت به مدیریت سود تعهردی، 

طور و بره اسرتنيراز  به صرف منابع و تلاش بيشتری

 ۀسود واقعی نسبت به هزین انجام مدیریت ۀهزین ،کلی

علاوه بر این،  .]40[مدیریت سود تعهدی فزونی دارد 

 ،های مرردیریت سررود واقعررییکرری از محرردودیت

آن نسبت به من عت نهرایی آن  1نهایی ۀبيشتربودن هزین

 ۀمرردیریت سررود واقعرری دربرگيرنررد. ]14[اسررت 

است که بر مواردی ازقبيل ظرفيرت توليرد،  ییهااقدام

هررای نقررد و مخرراری اساسرری ميررزان فررروش، جریان

باری های زیانتواند پيامدکه می گذاردمی تأثيرشرکت 

                                                           
1. Marginal Cost 

برای شرکت به همراه داشته باشرد. همچنرين، بخرش 

مرردیریت سررود واقعرری در  یهااقررداماز  چشررمگيری

و  اسرتمدیره وابسرته هيئت هایيمتصمها به شرکت

 ؛مرردیران اجرایرری قرررار نرردارد هررایياراخت ۀدر حرروز

 ۀاین موارد باع  کاهش انگيرز رودیمدرنتيجه، انتظار 

مدیران بررای مبرادرت بره مردیریت سرود واقعری در 

 .شودواکنش به عملکرد سهام رقبا 

به بررسی  توانندیمآتی در این زمينه  یهاپژوهش

مدیران  هایميتصمهای رقيب بر دیگر اثر شرکت

توان به بررسی می ،مثال ؛ برایبپردازند هاشرکت

تقسيم  هایيمتصمهای رقيب بر نقش عملکرد شرکت

خته مالی پردا تأمينمربو  به  هایيمتصم نيزسود و 

 شود. 
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