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 چکیده

رقابت صنعت بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود در شرکت های پذیرفته هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی تاثیر 

می باشد. جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شده در بورس اوراق بهادار تهران

می باشد که براساس روش نمونه گیری حذف سیستماتیک  1398الی  1393تهران در دوره زمانی شش ساله بین سال های 

. پژوهش حاضر از نظر هدف شرکت به عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شد-سال 888شرکت و در مجموع  148تعداد 

پس رویدادی قرار دارد که برای بررسی فرضیه ها از -کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در گروه پژوهش های توصیفی

اثرات ثابت بهره گرفته  -و روش داده های پانلی )تابلویی( Eviews8مدل های رگرسیونی چندمتغیره با استفاده از نرم افزار 

مدیریت سود شرکت ها در دوره بررسی رابطه  وبین رقابت صنعت به دست آمده در این پژوهش نشان می دهد شد. نتایج 

اما اثر تعدیلی رقابت صنعت بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود مورد تایید  .مثبت و معناداری وجود داشته است

 قرار نگرفت.

 .سود مدیریت شرکتی، حاکمیت صنعت، رقابتهای کلیدی: واژه



 یت و مهندسی صنایعپژوهشنامه مدیرفصلنامه 

 1400 پاییز، 8، شماره ومسسال 

9 

 

 مقدمه

ی به رشد ستیابامروزه رقابت پذیری، یک موضوع محوری در سطح دنیا است؛ که از آن به عنوان وسیله هایی جهت د

ذیری پقابت راقتصادی مطلوب وتوسعه پایدار یاد می شود. یكی از ویژگی های شرکت موفق، برخورداری از قدرت 

رقابت  (.2009ن، ناموفق، عدم برخورداری از این قدرت است)کدیا و فلیپااست. در عین حال ویژگی بارز شرکت های 

ود در ایش سهم خا افزپذیری بعنوان توانایی اقتصادی بنگاه برای ثابت نگهداشتن سهم خود در بازارهای بین المللی ی

ی بی شرکت مه نسدازبازار تعریف می شود. سهم بازار)مقدار فروش شرکت( دربردارنده موقعیت بازار شرکت و نیز ان

طور  تواند به و می واند نشان دهنده میزان نفوذ شرکت در بازار باشدی تباشد. به عبارت دیگر، مقدار فروش شرکت م

، مقدار ساساًغیرمستقیم دلالت بر شهرت، تشخیص، قابلیت های توزیع یا حتی کیفیت واقعی شرکت داشته باشد. ا

 ن استدلال ایبه سایر رقبای بالقوه، بخش ها یا کل بازار است. معمولاً فروش شرکت حاکی از اندازه شرکت نسبت

عداد چه ت وجود دارد که هر چه سهم بازار)مقدار فروش شرکت( شرکت بیشتر باشد، آن شرکت موفق تر است. هر

شتری یبقبای رقبای تجاری در صنعت زیادتر باشد، شرکت برای بدست آوردن سهم فروش و تامین مالی با تعداد ر

 هچتیجه هر . در نود و برای تامین نیازهای خود مجبور به رقابت با تعداد بیشتری از شرکت ها میباشدشروبرو می 

 ( 2001)گریفیس،  تعداد رقبا در صنعت بیشتر باشد رقابت در آن صنعت نیز شدت بیشتری پیدا می کند

می  ت ناشیت که از جدایی کنترل از مالكینظام حاکمیت شرکتی واکنشی به مسئله نمایندگی اساز سوی دیگر، 

تی ع حاکمیت شرککه جنسن تئوری نمایندگی و تضاد منافع را ارائه کرد، کمتر به موضو 1970شود. تا قبل از دهه 

 بیات مالیلف ادتوجه می شد. در پی ارائه تئوری نمایندگی، روابط نمایندگی به صورت گسترده تری  موضوعات مخت

ا و سوء رکت هشر داد و به تدریج و بخصوص با پدیدار شدن رسوایی های مالی و ورشكستگی های را تحت تاثیر قرا

ه شتری را بجه بیاستفاده ها و فسادهای مالی که در اواخر قرن بیستم رخ داد، بحث نظام حاکمیت شرکت ها نیز تو

کنترل  وظارت لزوم توجه به ن  خود معطوف نمود. جدایی مدیریت از مالكیت مباحث تضاد منافع را مطرح نمود و

وا رد و هم نعملك سهامداران بر مدیران را بیشتر نمود. در این راستا، رویكردها و روش های جدیدی برای ارزیابی

ن در مداراکردن منافع سهامداران و مدیران مطرح گردید و مدیریت بر مبنای ارزش و حداکثر سازی ثروت سها

تظار ی توان انرا نمافت و در نهایت اصول و رویه های حاکمیت شرکتی توسعه یافت. زیادبیات مالی جایگاه تازه ای ی

ه که مان اندازها به هداشت که مدیران شرکت ها که در واقع اداره کنندگان پول و سرمایه افراد هستند و نه مالک آن 

با توجه ین، در این ب (.2010)ریندرز و همكاران،  شرکای یک موسسه خصوصی نگران سرمایه و مایملک خود هستند

ت سود در مدیری حاکمیت شرکتی وبه مطالب ارایه شده، در این پژوهش به بررسی تاثیر قدرت بازار بر رابطه بین 

 بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.

 پژوهشمبانی نظری 

در دنیای تجارت امروزی، تغییراتی در محیط اقتصادی و رقابتی ایجاد شده که لزوم ایجاد سیستم های مدیریت 

هزینه جدید یعنی سیستم مدیریت هزینه استراتژیک را ایجاب می کند. از جمله عوامل بیرونی که به چنین الزامی 

اردهای محصولات رقبا، جهانی شدن اقتصاد و... اشاره منجر شده است، می توان به افزایش تعداد رقبا، افزایش استاند

کرد. این تغییرات نشان دهنده آن است که بازار به دنبال محصولاتی است که افزون بر کارایی هایی پیشین با قیمت 

های پایین تری ارائه شوند، ضمن آن که شرکت ها نیز از سودآوری خود نمی توانند بكاهند. بر اثر چنین تغییراتی 

فرایندهای شرکت باید کارا و موثرتر شده و محصولات نیز با نهایت کیفیت تولید شوند. بنابراین، با توجه به جهانی 
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شدن بازارها و مسأله پیوستن به بازار تجارت جهانی، شرکت ها ناگزیر به فضای رقابتی قدم خواهند گذاشت و برای 

در سطح ملی و بین المللی و بسط فعالیت های خود از طریق  بقا در چنین فضایی مجبور به رقابت با عوامل متعدد

شرکت ها تصمیم های عملیاتی مختلفی را اتخاذ بنابراین، (. 1396سرمایه گذاری جدید هستند)جعفری و همكاران، 

بازاریابی اولیه را انجام می دهند، محصول های جذابی را ارائه می کنند،  پژوهش هایمی کنند. برای نمونه، آن ها 

درباره مقدار تولید و قیمت فروش تصمیم می گیرند، محصول هایشان را تبلیغ می کنند، تأمین مالی را انجام می 

ت رقابت در دهند، سپس شروع به تولید می کنند و سرانجام، محصول ها را به مصرف کنندگان می فروشند. ماهی

بازارهای محصول تقریباً بر رفتار شرکت ها در تمامی مراحل تأثیر می گذارد. سیاست های بازار محصول شرکت ها، 

)لیاندرسی و  بر سود، جریان های نقدی آزاد و ارزشیابی سرمایه گذاران از این جریان های نقدی نیز تأثیرگذار است

 (. 2011همكاران، 

 نگلستان،انظیر  جهان پیشرفته صنعتی کشورهای در 1990 دهه از شرکتی حاکمیت موضوعاز طرفی از سوی دیگر، 

 که بر میگردد بریکاد گزارش به نام معروفی گزارش به امر این سابقه شد. مطرح اروپایی کشورهای برخی و استرالیا

 حسابرسی و داخلی کنترل سیستم برقراری و نهادی وجود سهامداران به گزارش این شد. در منتشر 1992 سال در

 1998 لسا در و مجدد بررسی گرینبری کمیته توسط 1995 سال در گزارش بود. این شده زیادی تاکید  داخلی

 چنین دارای... یا واسترال کانادا، کره، چین، انگلستان، جمله از جهان کشورهای اکثر شد. نهایی هامپل توسط کمیته

 در تقلب م چنینه و واترگیت ماجرای انتخابات افشای نیز آمریكا در باشند. می مدون به صورت نامه راهبری نظام

شد)اندریو و  کتیشر حاکمیت همان یا آکسلی ساربنز نام به تصویب قانونی باعث 2001 سال در آمریكا سرمایه بازار

 خی از اینلوقوع برهم چنین، توسعه اقتصادهای بازار در اروپای مرکزی و شرقی و دستیابی قریب ا (.2014همكاران، 

سی برای ی اساکشورها به عضویت اتحادیه اروپا این دیدگاه را تقویت کرده است که حاکمیت شرکتی دارای اهمیت

معتقد بودند  (1997یفر و ویشنی )فرآیند تحول و گذار، بازسازی اقتصادی و رشد کشورهای سوسیالیستی است. شل

از طریق  ود یاشکه حاکمیت شرکتی موثر یا از طریق یک چارچوب قانونی پیشرفته و بازار سرمایه فعال ایجاد می 

نهادهای قانونی و  ( با تاکید بیشتر بر اثربخشی و تاثیر2000مالكیت متمرکز. این تحلیل توسط پیستور و سایرین )

ر فرآیند ادی داقتصادهای درحال گذار بسط داده شد. حاکمیت شرکتی اثربخش یک عامل بنی تامین مالی خارجی، به

فتارهای اهش ربازسازی اقتصادهای در حال گذار است. این سیستم با تطبیق دادن و تنظیم کردن تضاد منافع و ک

دگان در کنن رای مشارکتفرصت طلبانه و متقلبانه عملكرد شرکت ها را بهبود می بخشد، کیفیت اطلاعات موجود ب

شرفت گذار، پی ر حالبازار سرمایه را ارتقا داده و دستیابی به سرمایه خارجی را تسهیل می کند. تمام اقتصادهای د

یاری یا به صورت اخت OECDهای زیادی در بسط چارچوب حاکمیت شرکتی داشته اند و به سمت انطباق با اصول 

 (.2014، اجباری حرکت کرده اند)گیوپتا و شرما

 مدیریت سود می تواند به اشكال مختلف از جمله موارد زیر انجام شود: در این میان، 

 می تواند نتیجه ی مستقیم استفاده از قضاوت در صورت های مالی باشد؛  (1

به  الاتربمی تواند دستكاری سود توسط مدیران برای رسیدن به برخی اهداف از جمله: پرداخت پاداش  (2

 اشد؛ بمدیریت، قیمت بالاتر سهام، رسیدن به پیش بینی تحلیلگران و کاهش هزینه های قراردادی 

مدیریت  نوع ینمی تواند به وسیله ی معاملات صوری)برای مثال، تأخیر در شناسایی فروش( انجام شود. ا (3

 ؛ی شودمسود تحت قضاوت حرفه ای نیست؛ بلكه نقض آشكار استانداردهای حسابداری و مقررات محسوب 
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ردهای استاندمی تواند دستكاری سود به وسیله ی نقض مقررات و استانداردهای حسابداری یا بدون نقض ا (4

تقلب نام  ات دستكاری می شود،طریق نقض استانداردهای حسابداری و مقررحسابداری باشد. سودی که از

 دارد و متقلب سزاوار مجازات است.

در  ایه گذاریی سرمعلاوه بر این، هزینه ی حقوق صاحبان سهام نرخ بازده مورد انتظاری است که سرمایه گذاران برا

ک ا ریسبسهام شرکت تقاضا می کنند و نشان دهنده ی هزینه ی فرصتی است که می توانند در سرمایه گذاری 

 (.2011مشابه به دست آورند)هو و همكاران، 

گذاری، های مربوط به سرمایهگیریپژوهش های متعددی به این نتیجه رسیدند که رقابت بازار محصول تصمیم

(. 2006دهد)هواشالتر و همكاران، های مالی، پیش بینی سود و تخصیص سرمایه را تحت تاثیر قرار میگیریتصمیم

 ستفاده ازبا ا ر رقابت بازار محصول به مدیران انگیزه دستكاری عملكرد مالی و بازده سهامطبق پژوهش های اخی

یابی به دهد و دست مدیریت سود می دهد. فعالیت در صنایع بسیار رقابتی سودآوری شرکت را تحت تاثیر قرار می

ر می ود متمایل تاستفاده از مدیریت سن در این شرایط مدیران به سازد.  بنابرایاهداف مالی را برای شرکت دشوار می

م تفاده از اقلا. شرکت های دارای قدرت قیمت گذاری ضعیف در بازار محصول با اس(2013شوند )میترا و همكاران، 

یر ایز از سای متمتعهدی اختیاری اقدام به ظاهر سازی سود خود می نمایند. محصولات یک شرکت  در بازارهای رقابت

شود. به این ترتیب پذیری شرکت کاهش می یابد و سود کمتری عاید شرکت میقدرت رقابتمحصولات نباشد 

مكاران، کنند )تانگ ون و همدیران باز هم تمایل بیشتری برای دستكاری نتایج از طریق مدیریتی سود پیدا می

2020.) 

 پیشینه پژوهش

بیش  وبین حاکمیت شرکتی دریافتند  (1399) یوسف پور و همكاراندر حوزه پژوهش و در مطالعات داخلی، 

رکتی و شاکمیت رقابت در بازار محصول در رابطه بین ح هم چنین،ارزشیابی سهام رابطه معنی داری وجود ندارد. 

ر بازار محصول و دبین رقابت  نشان دادند که (1399) جوری و همكاران. بیش ارزشیابی سهام تاثیر معنی داری ندارد

دهنده  نشان نفی و معنی داری وجود دارد همچنین نتایج گزارش شده از آزمون فرضیه دومعملكرد شرکت رابطه م

 د.نادار دارو مع این است که، سهامداران نهادی در رابطه بین رقابت در بازار محصول و عملكرد شرکت تاثیر مثبت

یت ر محصول با مدیرقابت در بازاحاکی از آن است که بین مالكیت نهادی و ر (1399بداغی و همكاران )نتایج مطالعه 

یش ر به افزال منجسود رابطه مستقیم و معنادار وجود دارد. به عبارتی افزایش در مالكیت نهادی و رقابت در محصو

بازار محصول  که رقابت درنیز نشان دادند  (1398) طاهرآبادی و همكاران مدیریت سود شرکت های بورسی می شود.

 طور به ردند کههم ثابت ک (1392) خواجوی و همكارانندارد.  مدیرعامل و نوآوری شرکت تاثیربر رابطه بین قدرت 

 كوسمع رابطه شرکت ها سود مدیریت با شده تعدیل لرنر و لرنر هیرشمن، -هرفیندال شاخص های بین کلی

 دارد. وجود معناداری

هایی با قدرت بالا و پایین و شرکت هایی ( دریافتند که شرکت 2020) تانگ و چنهم چنین، در مطالعات خارجی 

که با رقابت بازار شدیدتر احتمالا بیشتر فعالیت های مدیریت سود انجام می دهند. بیشتر اینكه وقتی قدرت بازار 

واند موجب کاهش مدیریت سود شود. یافته محصول ضعیف است یا رقابت صنعت کمتر است، حاکمیت شرکتی نمی ت

نشان می دهد که کیفیت حسابرسی شیوه های مدیریت سود را محدود می  (2019) رانسان و همكاهای پژوهش 

سازد. تفاوت در محیط حسابرسی در کشورهای در حال توسعه مالزی با کشورهای توسعه یافته می تواند دلیل این 

اران به شرکت تفاوت باشد. کیفیت بالای حسابرسی به عملكرد مالی شرکت کمک می کند. زیرا اعتماد سرمایه گذ
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های دارای کیفیت حسابرسی بالا بیشتر است. وقتی مدیریت سود به عنوان متغییر تعدیل کننده مد نظر قرار گرفت. 

رابطه میان کیفیت حسابرسی و عملكرد مالی تعدیل شد. پس در صورت وجود فعالیت های دستكاری سود از سوی 

بزرگ حسابرسی و غیر بزرگ حسابرسی بر بهبود عملكرد مدیریت تفاوتی میان اثر کیفیت حسابرسی شرکت های 

که فشار رقابتی وارده از سوی بازار  به این نتیجه رسیدند (2017) بوباکری و همكاران مالی شرکت ها وجود دارد.

شود که شرکت ها بر تامین مالی بدهی بانكی بیشتر متكی باشند. همچنین مشخص شد که کاهش محصول باعث می

ر اتكای شرکت ها بر بدهی بانكی بعد از افزایش تعرفه واردات وجود دارد. سایر پژوهشات نشان می دهد معناداری د

 های مالیرقابت بیشتر، کیفیت مدیریت بالاتر و محدودیت که اثر فشار رقابت بر انتخاب بدهی در شرکت های که

تر، های فعال درصنایع رقابتیکه شرکت ندداد ( نتایج نشان2015) یانگلاکسمان و بیشتر دارند دو برابر می باشد. 

پذیرند. این ریسک توسط مخارج سرمایه، هزینه های فعال درصنایع کمتر رقیب، ریسک بیشتری مینسبت به شرکت

هایی که رقابت بیشتری دارند نسبت به گیری شد. شرکتمعیار بازده سهام اندازههای پژوهش و توسعه و انحراف

ی گذاری کمتر ریسكی(. هم چنین دریافتند که رقابت رابطهقیب، دارایی نقدی بالاتر دارند)سرمایههای کمتر رشرکت

رفته، نتایج بیان داشت که  همنماید. رویگذاری بیشترازحد و جریان نقدی آزاد مثبت را تعدیل میمیان سرمایه

 کند.شرکت عمل می گذاریت سرمایهعنوان ابزار حاکمیت درتصمیمارقابت بازار محصول، به

 با توجه به مطالب ارایه شده در بخش های بالا، فرضیه های پژوهش به شرح ذیل تدوین شده اند:

 .بین رقابت صنعت و مدیریت سود رابطه معنادار وجود دارد 

 .رقابت صنعت دارای اثر معناداری بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود شرکت است 

 پژوهش شناسی روش

 جامعه و نمونه آماری

لی ا 1393ال از س جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند که

وب زیر چارچ قیق بر اساسهم چنین، برای آزمون فرضیه های این بخش نمونه تح ب در بورس فعال بوده اند. 1398

ه و تحلیل مورد تجزی 1398الی  1393ساله بین سال های  6شرکت در دوره زمانی  148که در نهایت،  گزینش شد

 :قرار گرفتند

 باشد.های مالی نباشد. زیرا ساختار سرمایه این موسسات متفاوت می شرکت در صنعت واسطه گری 

  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 1393شرکت در ابتدای سال 

 توقف نباشد(.مماه در تابلوی بورس  3تحقیق، وقفه با اهمیت نداشته باشد )بیش از  نماد شرکت در دوره 

 .داده های شرکت قابل دسترسی باشد 

  نبوده است.  29/12تعداد شرکت هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به 

 تغییر سال مالی داده اند. 98-93 تعداد شرکت هایی که طی بازه 

 

 و اندازه گیری متغیرهاتوسعه مدل های رگرسیونی 

 (EMمتغیر وابسته: مدیریت سود )

ست. در این مدل ا( استفاده شده 2005برای اندازه گیری مدیریت سود شرکت ها از مدل ارایه شده از سوی کوتاری )

 به صورت زیر تعریف شده است:
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(1) 

  

 .tدر سال  i: اقلام تعهدی کل که برابر است اختلاف بین درآمد خالص و جریانات نقدی عملیاتی شرکت 

 .tدر سال  iشرکت : دارایی کل اول دوره 

 .tدر سال  iشرکت : تغییر سالانه در درآمدهای 

 .tدر سال  iشرکت : تغییر سالانه در حساب های دریافتنی 

 .tدر سال  iشرکت : اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

: باقیمانده مدل رگرسیونی که قدرمطلق آن به عنوان شاخص اندازه گیری اقلام تعهدی اختیاری شرکت استفاده 

  شده است.

 

 (INSمستقل: حاکمیت شرکتی )متغیر 

ت نهادی ( برای اندازه گیری حاکمیت شرکتی از شاخص مالكی2020در پژوهش حاضر به پیروی از تانگ و چن )

 الی.استفاده شده است که برابر است با درصد سهام تحت تملک سهامداران نهادی شرکت در پایان سال م

 (HHIرقابت صنعت )متغیر مستقل و تعدیل گر: 

ه و وارلا، ؛ ابدو2020ده شده است )تانگ و چن، هیرشمن استفا-اندازه گیری رقابت صنعت از شاخص هرفیندال برای

به صورت زیر  (. این شاخص2013؛ میترا و همكاران، 2014؛ مارکاریان و سانتالو، 2015؛ هاو و همكاران، 2017

 اندازه گیری شده است:

(2) 

 
 بالا داریم:در فرمول 

 .tدر سال  iشاخص رقابت صنعت شرکت : 

که به صورت مجموع مربعات فروش سالانه شرکت به کل فروش صنعت محاسبه  tدر سال  iشرکت : سهم بازار 

 شده است.

ده مونه استفانکل  در نهایت برای تفكیک شرکت ها به دو گروه شرکت های دارای رقابت صنعت بالا و پایین از میانه

ه عدد یک ب وست و می شود. در صورتی که عدد به دست آمده بالاتر از میانه کل نمونه باشد یعنی رقابت صنعت بالا

 فر به خودصعدد  خود می گیرد و در صورتی که پایین تر از میانه کل نمونه باشد، یعنی رقابت صنعت پایین است و

 می گیرد.

 متغیرهای کنترلی:

 ست که در( اثر برخی از ویژگی های مالی و حسابداری در مدل های رگرسیونی کنترل شده ا2020تانگ و چن )

 ادامه به تعریف آن ها پرداخته می شود:
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 ( اندازه شرکتSIZE :) ایان سال پبرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی های شرکت در

 مالی در پایان سال مالی.

 ( اهرم مالیLEV :)ر پایان برابر است با نسبت کل بدهی ها به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت د

 سال مالی در پایان سال مالی.

 ( ارزش بازار به دفتریMB:) ش هام( به ارزبرابر است با نسبت ارزش بازار سهام )تعداد ضرب در قیمت س

 دفتری کل حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان سال مالی.

 بازده دارایی ه( اROA:) ر ای شرکت د برابر است با نسبت سود خالص به ارزش کل دارایی های ترازنامه

 پایان سال مالی.

 ( رشد فروشGROW:) اول برابر است با نسبت تغییرات در فروش )نسبت به اول دوره( به کل فروش 

 دوره شرکت در پایان سال مالی.

 توسعه مدل های رگرسیونی:

وراق ابورس  و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در صنعتدر فرضیه اول  پژوهش به بررسی رابطه بین رقابت 

( استفاده 5سیونی )( از مدل رگر2020بهادار تهران پرداخته شده است. برای این منظور و به پیروی از تانگ و چن )

( معنادار باشد می توان نتیجه گرفت که بازار ) شده است. در این مدل، در صورتی که ضریب متغیر مستقل قدرت

 فرضیه اول پژوهش مورد تایید قرار گرفته است. به این ترتیب داریم:

(3) 

 
 ود شرکتسبر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و مدیریت صنعت در فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر تعدیلی رقابت 

انگ و چن تی از های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است که برای این منظور و به پیرو

( گر ) تعدیل ه دست آمده برای ضریب متغیر( از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است. با بررسی نتایج ب2020)

 می توان پذیرفت که فرضیه دوم پذیرفته شده اند یا خیر. به این ترتیب داریم:

 (4) 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها

 آمار توصیفی 

درصد کل  9د که مدیریت سود شرکت ها به طور متوسط ننتایج به دست آمده در بخش آمار توصیفی نشان می ده

شرکت ها درصد کل دارایی ها نیز رسیده است. رقابت صنعت  94دارایی ها می باشد که این دستكاری به بیش ازر 

. هم چنین، نتایج به دست آمده برای متغیر تعدیل گر نشان می درصد به دست آمده است 49نیز به طور متوسط 

درصد کل سهام شرکت ها را در اختیار دارند. اما یافته های  45دهد که سهامداران نهادی به طور متوسط بیش از 

که بزرگ ترین و کوچک  می باشد 14مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می دهد که اندازه شرکت ها دارای متوسط 

می باشند. اهرم مالی نشان می دهد که کل بدهی های شرکت  11و  20ترین شرکت ها به ترتیب دارای اندازه های 

درصد هم رسیده و نشان از ریسک  98درصد کل دارایی های آنهاست که این رقم به بیش از  53ها به طور میانگین 

برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  3/2ت ها نیز به طور متوسط بالای شرکت دارد. ارزش بازار سهام شرک
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برابر می باشد و نشان از فرصت های رشد بالای شرکت ها دارد.  14شرکت ها به دست آمده که بالاترین آن بیش از 

ای  درصد کل دارایی های ترازنامه 12بازده دارایی ها هم نشان می دهد که سود خالص شرکت ها به طور متوسط 

درصدی نسبت به کل  29درصد کل دارایی ها و پایین ترین آن زیان  60آنهاست که بالاترین سودآوری بیش از 

درصد نسبت به اول دوره افزایش یافته که بالاترین  25دارایی ها را نشان می دهد. در نهایت، رشد فروش شرکت ها 

 93ن متغیر نشان از کاهش فروش شرکت ها به میزان برابر می باشد. ضمن اینكه حداقل ای 5/6رشد فروش بیش از 

 درصد را نشان می دهد. به این ترتیب داریم:
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش( 1جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 EM 0.092480 0.065095 0.945118 0.000346 0.099538 مدیریت سود

 HHI 0.496622 0.000000 1.000000 0.000000 0.500270 رقابت صنعت

 INS 0.459448 0.410250 0.989000 0.000200 0.305511 سهامداران نهادی

 SIZE 14.51685 14.39539 20.18339 11.11602 1.477183 اندازه شرکت

 LEV 0.536329 0.546873 0.986760 0.012733 0.190786 اهرم مالی

 MB 2.361991 2.166116 14.74571 0.522752 2.526539 ارزش بازار به دفتری

 ROA 0.124412 0.102658 0.603493 -0.297729 0.130800 بازده دارایی ها

 GROW 0.252281 0.153219 6.594740 -0.931048 0.531916 رشد فروش

 آمار استنباطی

 آزمون ضریب همبستگی 

میده یز ناضریب همبستگی پیرسون که به نام های ضریب همبستگی گشتاوری و یا ضریب همبستگی مرتبه ی صفر ن

ه تغیر فاصلما یک یمی شود، به منظور تعیین میزان رابطه، نوع و جهت رابطه ی بین دو متغیر فاصله ای یا نسبی و 

ن می سپیرمامتناظر پارامتری ضریب همبستگی  ای و یک متغیر نسبی به کار برده می شود. در واقع این ضریب،

ر برخی موارد دشود گونه که مشاهده میاند. همان( ارائه شده2)جدول نتایج آزمون همبستگی پیرسون در باشد. 

قابل  دارییداری وجود دارد. هم چنین، در برخی موارد اندک بین متغیرهای زوجی همبستگی معنهمبستگی معنی

ا از نظر هامه تحلیلبه عبارت بهتر در ادکنند. خطی نمیها قوی نیستند و ایجاد هماین همبستگیمشاهده است؛ اما 

ل وجود یحی مدهمبستگی قوی بین متغیرهای توضبررسی روابط بین متغیرها مشكل محتوایی وجود ندارد؛ زیرا اگر 

 رست خواهد بود:خطی شده و بررسی روابط در چنین حالتی نادداشته باشد، منجر به بروز هم
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 ( نتایج آزمون ضریب همبستگی2جدول )
 EM MB HHI INS SIZE LEV MP ROA GROW 

EM 1.000000         

MB 0.193715 1.000000        

 0.0000 -----        

HHI 0.022119 0.008627 1.000000       

 0.5104 0.7974 -----       

INS -0.122886 -0.037865 -0.144874 1.000000      

 0.0002 0.2597 0.0000 -----      

SIZE -0.094205 -0.122027 0.020138 0.311830 1.000000     

 0.0050 0.0003 0.5490 0.0000 -----     

LEV -0.137739 0.093696 -0.049610 0.041064 -0.071339 1.000000    

 0.0000 0.0052 0.1396 0.2215 0.0335 -----    

MP 0.060983 0.057196 -0.326584 0.031899 0.040185 -0.300321 1.000000   

 0.0693 0.0885 0.0000 0.3424 0.2316 0.0000 -----   

ROA 0.192328 0.123296 -0.218809 0.116125 0.305544 -0.547002 0.493185 1.000000  

 0.0000 0.0002 0.0000 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 -----  

GROW 0.138954 0.231058 0.101583 -0.059487 0.035017 -0.100323 0.093794 0.205852 1.000000 

 0.0000 0.0000 0.0024 0.0764 0.2973 0.0028 0.0052 0.0000 ----- 

 مدل رگرسیونی اول

 آزمون های چاو و هاسمن

است روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد. برای این منظور از قبل از تخمین مدل های رگرسیونی لازم 

درصد یا به عباتی  5لیمر( استفاده شده است. برای مشاهداتی که سطح احتمال آزمون آنها بیشتر از  Fآزمون چاو )

ی مشاهداتی که دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش داده های تلفیقی استفاده می شود و برا

انلی )تابلویی( استفاده می شود. درصد است، برای تخمین مدل از روش داده های پ 5احتمال آزمون آنها کمتر از 

علاوه بر این، روش داده های تابلویی خود با استفاده از دو مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت می تواند انجام گیرد. 

ده شود، از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مشاهداتی که احتمال آزمون برای تعیین اینكه از کدام مدل استفا

درصد است از  5ها بیش از  درصد است، از مدل اثرات ثابت و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آن 5ها کمتر از  آن

زمون های ه از آمدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده شده می شود. نتایج حاصل از بررسی مدل با استفاد

 ( آمده است:3چاو و هاسمن در جدول )
 نتایج آزمون چاو و هاسمن( 3جدول )

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 پانلی )تابلویی( 0.0000 (147,734) 4.687681 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0.0000 6 82.594395 هاسمن

 واریانس باقیمانده هاخودهمبستگی و ناهمسانی  -4-4-3-2
م و عد از جمله مهم ترین فروض کلاسیک که دارای اهمیت ویژه ای می باشد، بررسی عدم وجود خودهمبستگی

 نده ها ازاقیماوجود ناهمسانی واریانس بین باقیمانده های الگو است. به منظور تشخیص وجود خودهمبستگی بین ب

الی  5/1صورتی مقدار این این آماره برای الگوی پژوهش بین  ( استفاده شده است. درDWواتسون )-آزمون دوربین

 باشد می توان عدم وجود خودهمبستگی بین اجزای خطای مدل را تایید کرد.  5/2
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پاگان استفاده شده -هم چنین، برای بررسی عدم همسانی واریانس اجزای خطای مدل رگرسیونی از آزمون بروش

درصد باشد، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس پذیرفته  5که سطح معناداری این آزمون کمتر از  است. در صورتی

نمی شود و الگو دارای ناهمسانی واریانس بین مقاطع می باشد )و برعكس(. خلاصه یافته های مربوط به آزمون های 

 ( آمده است:4پاگان در جدول )-شواتسون و برو-دوربین
 پاگان-واتسون و بروش-ون دوربیننتایج آزم( 4جدول )

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 - 2.159417 اتسونو-دوربین

 0.2082 8.430614 گانپا-بروش

 تخمین مدل رگرسیونی

 Fداری مدل نیز از آماره برای بررسی خوبی مدل، معمولا از معیار ضریب تعیین تعدیل شده و برای بررسی معنی

پاگان( اجزای خطای مدل نیز سنجیده -استفاده شده است. هم چنین، استقلال و ناهمسانی واریانس )آزمون بروش

شده است. در نهایت، به منظور بررسی عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی از آزمون تورم واریانس 

(VIFبهره گرفته شده است. نتایج به دست آمده برای مدل رگرسی ) ونی پژوهش نشان می دهد مقدار ضریب تعیین

باشد که قدرت توضیح دهندگی و برازش مدل در سطح خوبی قرار باشد و بدین معنی میمی 515/0تعدیل شده برابر 

باشد و از آن جایی که مقدار احتمال آن می 000/0و مقدار احتمال آن نیز برابر  471/5برابر  Fدارد. مقدار آماره 

شود. در نهایت هم چنین، با توجه به اینكه مقدار تورم واریانس داری مدل تایید میاست، لذا معنی 05/0کمتر از 

مورد قبول می باشد، در نتیجه عدم همخطی بین متغیرهای تحقیق پذیرفته می شود. به این ترتیب  10کمتر از 

 داریم:

 

 

 

 

 
 نتایج تخمین مدل رگرسیونی دوم( 5جدول )

 
 تورم واریانس معناداری تی استودنت بتا نماد متغیر

 - C 0.204720 15.91090 0.0000 ضریب ثابت

 HHI 0.011419 4.427603 0.0000 1.151830 رقابت صنعت

 SIZE -0.958925 -10.80840 0.0000 1.188338 اندازه شرکت

 LEV -0.024484 -3.059278 0.0022 1.612994 اهرم مالی

 MB 0.329824 10.97126 0.0000 1.155566 ارزش بازار به دفتری

 ROA 0.146577 11.35676 0.0000 1.971795 بازده دارایی ها

 GROW 0.011384 4.762934 0.0000 1.118358 رشد فروش

 0.515442 تعیین تعدیل شدهضریب 

 F 5.471504 آماره 

 0.000000 سطح معناداری
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( پایین HHI( مشخص شده است، سطح معناداری متغیر مستقل رقابت صنعت شرکت )5همان گونه که در جدول )

درصد است که نشان می دهد بین رقابت صنعت و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس  5تر از خطای 

اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد. هم چنین، ضریب بتای به دست آمده برای متغیر مستقل رقابت صنعت شرکت 

مثبت است که نشان می دهد با افزایش رقابت صنعت، مدیریت سود شرکت ها نیز افزایش پیدا کرده است )تایید 

کنترلی نیز نشان می دهد که اندازه شرکت و نتایج به دست آمده برای متغیرهای هم چنین،  فرضیه دوم پژوهش(.

اهرم مالی دارای رابطه معكوسی با مدیریت سود شرکت ها می باشد و این در حالی است که رابطه بین ارزش بازار به 

 دفتری، بازده دارایی ها و رشد فروش با مدیریت سود شرکت ها در دوره بررسی مثبت و معنادار به دست آمده است.

 دومنی رگرسیومدل 

( آمده 6نتایج حاصل از بررسی مدل با استفاده از آزمون های چاو و هاسمن برای مدل رگرسیونی دوم در جدول )

 است:
 نتایج آزمون چاو و هاسمن (6)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون آزمون

 پانلی )تابلویی( 0.0000 (147,732) 4.606740 لیمر( Fچاو )

 اثرات ثابت 0.0000 8 80.308959 هاسمن

( 7دل رگرسیونی دوم در جدول )پاگان برای م-شواتسون و برو-خلاصه یافته های مربوط به آزمون های دوربین

 آمده است:
 پاگان-واتسون و بروش-نتایج آزمون دوربین( 7جدول )

 سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 - 2.156086 اتسونو-دوربین

 0.7678 4.904276 گانپا-بروش

 

 

 تخمین مدل رگرسیونی

 Fداری مدل نیز از آماره برای بررسی خوبی مدل، معمولا از معیار ضریب تعیین تعدیل شده و برای بررسی معنی

پاگان( اجزای خطای مدل نیز سنجیده -استفاده شده است. هم چنین، استقلال و ناهمسانی واریانس )آزمون بروش

شده است. در نهایت، به منظور بررسی عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی از آزمون تورم واریانس 

(VIFبهره گرفته شده است. نتایج به دست آمده برای مدل رگرسی ) ونی پژوهش نشان می دهد مقدار ضریب تعیین

باشد که قدرت توضیح دهندگی و برازش مدل در سطح خوبی قرار باشد و بدین معنی میمی 524/0تعدیل شده برابر 

باشد و از آن جایی که مقدار احتمال آن می 000/0و مقدار احتمال آن نیز برابر  400/5برابر  Fدارد. مقدار آماره 

شود. در نهایت هم چنین، با توجه به اینكه مقدار تورم واریانس داری مدل تایید میاست، لذا معنی 05/0کمتر از 

فته می شود. به این ترتیب مورد قبول می باشد، در نتیجه عدم همخطی بین متغیرهای تحقیق پذیر 10کمتر از 

 داریم:
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 دومنتایج تخمین مدل رگرسیونی ( 8)جدول 

 
 تورم واریانس معناداری تی استودنت بتا نماد متغیر

 - C 0.189485 13.86061 0.0000 ضریب ثابت

 HHI 0.337405 50.16193 0.0000 2.548532 رقابت صنعت

 INS -0.307013 -6.045711 0.0000 1.912499 سهامداران نهادی

 HHI*INS -0.081997 -1.153943 0.2485 3.132630 رقابت صنعت*سهامداران نهادی

 SIZE -0.778915 -8.234104 0.0000 1.362097 اندازه شرکت

 LEV -0.020658 -2.585980 0.0097 1.620311 اهرم مالی

 MB 0.329804 11.01392 0.0000 1.155948 بازار به دفتریارزش 

 ROA 0.151168 11.63429 0.0000 2.014868 بازده دارایی ها

 GROW 0.010297 4.315944 0.0000 1.123421 رشد فروش

 0.524718 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 5.400836 آماره 

 0.000000 سطح معناداری
 

 رقابت صنعت*سهامداران نهادی( مشخص شده است، سطح معناداری متغیر تعدیل گر 8گونه که در جدول ) همان

دارای اثر معناداری بر رابطه  رقابت صنعتدرصد است که نشان می دهد  5( بالاتر از خطای HHI*INSشرکت )

فرضیه  بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نمی باشد )رد

نتایج به دست آمده برای متغیرهای کنترلی نیز نشان می دهد که اندازه شرکت و اهرم هم چنین،  پژوهش(. دوم

مالی دارای رابطه معكوسی با مدیریت سود شرکت ها می باشد و این در حالی است که رابطه بین ارزش بازار به 

 ها در دوره بررسی مثبت و معنادار به دست آمده است. دفتری، بازده دارایی ها و رشد فروش با مدیریت سود شرکت

 

 نتیجه گیری

پژوهش به بررسی رابطه بین رقابت صنعت و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  اولدر فرضیه 

( مشخص شده است، سطح معناداری متغیر مستقل رقابت 5ه شد که همان گونه که در جدول )بهادار تهران پرداخت

درصد است که نشان می دهد بین رقابت صنعت و مدیریت سود شرکت های  5صنعت شرکت پایین تر از خطای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد. هم چنین، ضریب بتای به دست آمده برای متغیر مستقل 

مدیریت سود شرکت ها نیز افزایش پیدا رقابت صنعت شرکت مثبت است که نشان می دهد با افزایش رقابت صنعت، 

کرده است. این یافته ها نشان می دهد که افزایش فشارهای رقابتی می تواند در نهایت منجر به افزایش مدیریت سود 

شرکت ها شود. شرکت ها در حین فعالیت هم بایستی فشارهای مربوط به رقبای فعلی و هم فشارهای مربوط به 

ررسی قرار دهند. زمانی که رقبا قدرت بالاتری داشته باشند یا رقیب جدیدی وارد بازار می شود، رقبای بالقوه را مورد ب

شرکت ها احتمالا با کاهش فروش مواجه می شوند و هر چه رقابت افزایش پیدا کند، احتمالا فعالیت های مربوط به 

با توجه به  ( می باشد.2020تانگ و چن ) دستكاری سود نیز افزایش می یابد. این یافته ها سازگار با نتایج پژوهش

نتایج به دست آمده پیشنهاد می شود مدیران شرکت ها با در نظر گرفتن فشارهای مختلفی از جمله فشار مربوط به 
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رقبا، اقدام به تدوین استراتژی های مختلف نمایند تا کمتر دچار چالش شوند و این موضوع به کاهش فعالیت های 

 ستكاری سود منجر شود.نادرستی همانند د

ت ود شرکپژوهش به بررسی اثر تعدیلی رقابت صنعت بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت س دومدر فرضیه 

ده است، ش( مشخص 8جدول )های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که همان گونه که در 

که نشان می  درصد است 5شرکت بالاتر از خطای  اران نهادیسهامد رقابت صنعت*سطح معناداری متغیر تعدیل گر 

ه در فته شددارای اثر معناداری بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود شرکت های پذیر رقابت صنعتدهد 

 ین اثربود که ا ر اینبورس اوراق بهادار تهران نمی باشد. این یافته ها برخلاف انتظارات می باشد. چراکه انتظار ب

رقابت  مثبت بین رتباطاتعدیلی و منفی باشد و با توجه به قدرت نظارتی و کنترلی بالایی که سهامداران نهادی دارند، 

ر هر اری دصنعت و مدیریت سود شرکت ها کاهش پیدا کند. اما بایستی توجه شود که ساختارهای مالی و حسابد

ی امل متعددجه عوای کشورهای دیگر متفاوت است و در نتیبورسی از جمله بورس اوراق بهادار کشور با سایر بورس ه

با توجه به  می باشد. (2020می تواند بر این موضوع اثرگذار باشد. این یافته ها مغایر با نتایج پژوهش تانگ و چن )

ضعیت وررسی بنتایج به دست آمده برای فرضیه چهارم پژوهش پیشنهاد می شود سرمایه گذاران و تحلیل گران در 

ت چشم ت صنعمالی و شاخص های اثرگذار بر ارتباط بین سهامداران نهادی و مدیریت سود شرکت ها از نقش رقاب

 پوشی نمایند. 
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