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چكيده
پایداری  بازار محصول و سطح رقابت‌پذیری صنعت و  این تحقیق، بررسی قدرت  از  هدف 
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تعدیل  لرنر  بین شاخص  رابطه معکوس  این وجود  بر  افزون  پایداری سود می‌شود.  بهبود  به 
شده با پایداری سود، می‌تواند به معنای وجود رابطه مستقیم بین سطح رقابت و میزان پایداری 
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مقدمه

سود گزارش‌شده از جمله اطلاعات مالي بسيار مهمي است كه هنگام تصميم‌گيري توسط 
افراد در نظر گرفته مي‌شود. از این‌رو، تحلیلگران مالي معمولاً سود گزارش‌شده شركت‌ها 
همچنين،  می‌گیرند1.  نظر  در  قضاوت‌هاي ‌خود  و  بررسي‌ها  عاملی ‌برجسته‌ ‌در  به‌عنوان  را 
سرمايه‌گذاران‌ كه در جست‌وجوی یافتن پربازده‌ترين راهكارها برای سرمايه‌گذاري ثروت 
صورت‌هاي  مالي  اطلاعات  بر  خود  سرمايه‌گذاري  تصميمات  براي  نیز  هستند  منابع‌شان  و 
مالي واحدهاي اقتصادي ــ به‌ویژه سود گزارش‌شده ــ اتكا ميك‌نند2. امروزه مديريت سود، 
و  مي‌رود  به‌شمار  حسابداري  پژوهش‌هاي  بحث  در  جذاب  و  بحث‌برانگيز  موضوعات  از 
براساس آنچه پژوهش‌ها نشان می‌دهد، نوسان كم و پايداری بالای سود، حكايت از يكفيت 
شركت‌هايي  سهام  در  بيش‌تری  اطمينان‌  با  سرمايه‌گذاران  اساس،  این  بر  دارد.  آن  بالای 

سرمايه‌گذاري ميك‌نند كه روند سودشان باثبات‌تر است3. 
اطلاع‌رساني  آرايش  براي  اوقات  برخی  كه  است‌  روش‌هايي  از  كيي  سود،  مدیریت 
به دخالت مدیریت در فرايند گزارشگري مالي  وضعيت مطلوب شركت‌ها استفاده شده و 
خارجي با قصد دستیابی به برخی منافع شخصی نیز اطلاق می‌شود. در واقع، تمایل دستیابی به 
قیمت بالای سهام و یا سطح مطلوبی از سود، مدیران شرکت را بر آن می‌دارد تا به مدیریت 
يا  سرمايه‌گذاري  بندي  زمان  تصميمات  راهِ  از  واقعي  سود  مديريت  که  آورند  روی  سود 
تصميمات تأمين مالي براي تغييرسود گزارش‌شده يا برخي از اجزاي آن را نيز دربرمی‌گیرد4.

بنابراین، هموارکردن سود براي كسب اطمينان بيش‌تر سرمايه‌گذاران از پايداري سود، 
خود یکی از روش‌های مدیریت سود محسوب مي‌شود. این اقدامات به قصد رفع پستی و 
بلندی‌های سود در دوره‌های مالی مختلف و دستیابی به سطحی پایدار و باثبات انجام شده و 
ممكن است داده‌هاي موجود در صورت‌هاي‌مالي‌ را‌ به‌‌ميزان ‌قابل‌‌ملاحظه‌اي تحت‌تأثير قرار 
دهد5. همچنین، باید به یاد داشت که تحلیلگران مالی و سرمایه‌گذاران در تعیین جریان‌های 

1. ونوس ‌و همکاران )1385(.
2. مشکی ‌و نوردیده )1391(.
3. نوروش و سپاسی )1384(.

4. شیپر )1989(.
5. نوروش وسپاسی )1384(.
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بلکه  نمی‌کنند،  توجه  تعیین‌کننده  تنها شاخص  به‌عنوان  به رقم سود حسابداري  نقدي آتی 
سود  پایداری  است1.  پراهمیت  بسیار  برایشان  گزارش‌شده  سود  تکرارپذیری   و  پایداري 
جاری  سود  حفظ  برای  بیش‌تری  توان  شرکت  هرقدر  است.  جاری  سود  تداوم  به‌معنای 
داشته باشد، کیفیت سود بالاتر فرض می‌شود. لو2 شواهدی ارائه داد که نشان می‌داد میزان 
رقابت با پایداری سود رابطه مستقیم دارد3. از سوی دیگر، به اعتقاد هاگرمن و زمیجسکی4، 
شرکت‌های صنایع متمرکز، روش‌هایی از حسابداری را به‌کار می‌بندند که سود را کاهش  
نتایج پژوهش‌های ایشان، شرکت‌ها در صنایع کم‌تر رقابتی، تمایل دارند  می‌دهد. براساس 
با ایجاد فضای اطلاعاتی غیرشفاف، مزیت رقابتی‌ای را که از طریق انحصار ایجاد کرده‌اند، 

حفظ کنند.
بازار  قدرت  آیا  که  می‌پردازد  موضوع  این  بررسی  به  حاضر  پژوهش  اساس،  این  بر 
محصول و میزان رقابت می‌تواند بر پایداری سود شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق 
بهادار تهران مؤثر باشد یا خیر؟ بنابراین، هدف این پژوهش، ارائه شواهد برای تأثیر ساختار 

بازار محصول بر پایداری سود شرکت‌های مزبور است.

1. مبانی نظری 

ساختار رقابتی بازارهای محصول می‌تواند بر پایداری و ثبات سود مؤثر باشد. از این‌رو، 
شرکت‌ها تصمیم‌های عملیاتی مختلفی اخذ می‌کنند؛ برای نمونه، تحقیقات بازاریابی اولیه  انجام 
می‌دهند، محصول جذابی ارائه می‌دهند، درباره میزان تولید و قیمت فروش تصمیم می‌گیرند، 
و  می‌کنند  آغاز  را  تولید  و سپس  تأمین کرده،  را  سرمایه  می‌کنند،  تبلیغ  برای محصولات  
سرانجام محصول‌ را به مصرف‌کنندگان می‌فروشند. اصولاً به‌نظر می‌رسد ساختار هر صنعت، 
تنها در  رقابت در هر صنعتي  دارد. همچنین،  رقابت  بازی  قواعد  نقشی کليدی در شناسایي 
عملکرد رقبای موجود ریشه نداشته، بلکه در ساختار پایه‌ای اقتصاد آن صنعت نيز ریشه دوانده 

1. کریمی ‌و صادقی )1389(.
2.  Lev (1983).
3. Sloan (1996).
4. Hagerman and Zmijewski (1979).
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است1. پس با توجه به محيط اقتصادی امروز، که پيچيده و پویا است، شرکت‌ها مجبورند با 
ابعاد مختلف محيط و صنعتي که در آن مشغولند، مجموعه فرصت‌ها و تهدیدهای  بررسي 
پيش روی شرکت را شناسایي کرده تا بتوانند نسبت به تغييرات محيطي واکنش معقولي نشان 
دهند. بنابراین، از آن‌جا که صنعت مجموعه‌ای از شرکت‌ها است که محصولات‌شان جایگزین 

نزدیکي برای هم هستند، بررسي ابعاد رقابتي یک صنعت امری ضروری به‌نظر می‌رسد.  
محيط  در  رقابتي  قدرت  افزایش  راه‌های  از  یکي  نوآوری  ابعاد  به  توجه  سو،  یک  از 
پویای تجارت امروزی است، چرا که در زمان حال همه‌چيز در حال تغيير و تحول بوده و 
بنابراین، در  رقبا همواره در پی افزایش سهم بازار خود از راه کسب مزیت رقابتي هستند. 
عصر حاضر، برای بقا و پيشرفت باید جریان نوآوری در سازمان را تداوم بخشيد تا از رکود 
و نابودی ممانعت شود. شرط بقا در دنيای متلاطم کسب‌وکار، توجه به تحولات محيطي، 
نوآوری و درک ابعاد گوناگون ایجاد نوآوری در کسب‌وکار است. از سوی دیگر، قسمت 
عمده رشد اقتصادی علاوه بر آ‌ن‌که بر سه عامل سنتي زمين، نيروی کار و سرمایه تعلق دارد، 

به عامل مهم‌تر دیگری به نام نوآوری سازماني نیز مرتبط است2.
رقابت  و  ساختار  یک  به‌عنوان  رقابت  دربرمی‌گیرد:  را  مغایر  دیدگاه  دو  رقابت  واژه 
به‌عنوان یک فرایند. در دیدگاه اول، رقابت توصیفی است از ساختار صنعت و نه توصیف 
نقش  رقابت  و  مبارزه  در شکل‌گیري  بنگاه‌ها  ویژگی  دوم،  دیدگاه  در  انفرادی.  بنگاه‌های 
امروزه  می‌شود.  اندازه‌گیري  رقبا  موقعیت  تغییر  برحسب  رقابت  و  داشته  مهمی  بسیار 
)دیدگاه  پويا  رقابت‌پذيري  و  رقابت(  تعادلی  )دیدگاه  ايستا  رقابت‌پذيري  ميان  صاحبنظران 
فرایندی رقابت( تفاوت قائل‌‌اند. در شكل پيشين آن، تأکید بيش‌تر بر رقابت قيمت‌ها بود، 
با  منابع طبيعي  ارزان و  نظير كارگر  برمبناي مزيت‌هایی  بنگاه‌ها  به موجب آن،  به‌طوريك‌ه 
كيديگر رقابت میك‌ردند. در چنين شرايطي است كه حفظ رقابت‌پذيري به نگهداري و يا 
کاهش هزينه‌های توليد بستگي دارد و اين مبنايي است كه بسياري از بنگاه‌های كشورهاي 
تغيير ماهيت رقابت همراه  با  پويا،  پيروي میك‌نند. رقابت  از آن  براي رقابت  درحال‌توسعه 
است، به‌طوريك‌ه نه‌تنها بر رابطه میان هزينه‌ها و قيمت‌ها تأکید دارد، بلكه اهميت بيش‌تري 

1. پوتسما و همکاران )1987(.
2. ساندبو )1995(.



انرته رابهاد اوراق سروب رد رازبا تردق  صنعت ورتاخاس سود، دارییپا یسررب 5

قائل می‌شود. در چنين  بازار و نوآوري  با شرايط  يادگيري، تطابق  بر  بنگاه‌ها  توانايي  برای 
افزایش ظرفيت‌های  با  همراه  تا  دارد  توجه  بنگاه‌ها  قابليت‌های  به  رقابت‌پذيري  چارچوبي، 

فناوري خود، به توليد كالاها و خدماتي بپردازند كه از عهده رقابت بين‌المللي برآيند1.
به‌عنوان  و  فعالیت تجاري  برحسب  نئوکلاسیک، رقابت  اندیشمندان مکتب  در دیدگاه 
پایانی بر تلاش بنگاه‌ها  بیان شده و عنوان می‌شود که این موقعیت تعادلی  موقعیتی تعادلی 
و  تجار  بازارسازها،  همچون  مختلفی  عوامل  همچنین،  است.  بازار  بر  تسلط  و  تفوق  براي 
بنگاه‌ها در تعیین قیمت مؤثرند. نظریه مزبور، رقابت را موقعیتی ویژه و تعادلی تلقی کرده و 
شرایط رقابتی را برحسب تعداد رقبا، همگنی کالا و شباهت بنگاه‌ها تعریف می‌کند. اگرچه 
این نظریه در ابتدا مقبولیت خوبی یافت و شاید هم‌اکنون نیز بسیاري از اقتصاددانان آن را 
بی‌عیب ‌پندارند، اما  از سوي بسیاري از اقتصاددانان مورد انتقاد شدید قرار گرفت. منتقدان 
این نظریه معتقدند رقابت، فرایند پویایی است که طی آن بنگاه‌ها با ایجاد تمایز بین خود و 
افرادي همچون هایک  نظر  از  بیش‌تر هستند.  بازار  سایر رقبا درصدد کسب مزیت و سهم 
و شومپیتر )1944(، رقابت فرایندي است که با تغییر دائمی ابداع و نوآوري همراه است و 
اساساً تعادل و سکون ویژگی رقابت نیست و تمایل به تغییر علت اصلی پیشرفت اقتصادي 
است. مخالفان دیدگاه نئوکلاسیک اساساً معتقدند رقابت فرایندي است براي یافتن بهترین 
بنگاه‌ها  تعداد  براساس  رقابت صرفاً  می‌توان گفت  اساس،  این  بر  برترین عملکرد.  و  رفتار 
تعیین نمی‌شود بلکه شرایط موجود در بازارها است که به رقابت یا انحصار ختم می‌شود. به 
عقیده شومپیتر، رقابت در درون خود نیروي محرك و پیش‌برنده‌ای به نام ابداع و نوآوري 
دارد که بنگاه‌ها از طریق آن می‌توانند هزینه‌ها را کنترل کرده، به کیفیت بهتري دست یافته،  

سود خود را افزایش داده و بقاي خود در بازار را تضمین کنند2.
به اعتقاد اقتصاددانان مکتب اتریش، فرض غيرواقعي رقابت کامل باعث نتايج ناکارآمدی 
می‌شود، زيرا در عالم واقعيت، مصرف‌کنندگان ترکيب‌های متفاوتي از عوامل توليد را به‌کار 
گرفته و اطلاعات‌شان از بازار و سلائق مردم با يکديگر متفاوت است. به نظر آنان، رقابت 
در بازار تنها يک روش کشف ترجيحات است؛ به این معنا که از يک سو به توليدکنندگان 

1. جعفری و تاجیک )1390(؛ ص. 2.
2. خداداد کاشی )1388(.
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علامت می‌دهد ترکيبي از عوامل توليد را به‌کار بندند تا با کم‌ترين هزينه  کالاي ارزشمندی 
)در نزد مصرف کنندگان( تولید کنند و از سوي ديگر، توليدکنندگان را وادار می‌دارد تا 
اقدام  آن‌ها  تغيير خواسته‌های  به محض  و  داشته  نظر  زير  مرتب  به‌طور  را  مردم  ترجيحات 
بازار کنند. ماهیت رقابت  با آن خواسته روانه  به نوآوری کرده و کالاي جديدی متناسب 
همچنین،  است.  مؤثر  مراحل  این  کل  در  شرکت‌ها  رفتار  بر  تقریباً  محصول  بازارهای  در 
سیاست‌های بازار محصول شرکت‌ها، بر سود، جریان نقدی آزاد و ارزشیابی سرمایه‌گذاران 
از این جریان‌های نقدی نیز تأثیر می‌گذارد1. از این‌رو، ساختار بازارهای محصول بر ریسک 

جریان‌های نقدی شرکت نیز مؤثر است. 
افزایش  که  است  مبتنی  فرض  این  قبول  بر  فرانسیس2  تحقیقات  نتایج  دیگر،  سوی  از 
و  آتی کمک شده  نقدی  و جریان‌های  پیش‌بینی سود  قابلیت  بهبود  موجب  پایداری سود 
این موضوع به‌نوبه‌خود باعث جذب سرمایه‌های بیش‌تر، افزایش تقاضا برای سهام شرکت 
نظریه‌های  براساس  همچنین،  می‌شود.  بازدهی شرکت  و  سهام  قیمت  افزایش  نهایت  در  و 
سازمان‌های صنعتی، ساختار بازار محصول از طریق دو کانال عمده بر ثبات و پایداری سود 

تأثیر می‌گذارد که  بر فرضیه‌های زیر مبتنی هستند:
این  به  است.  ارتباط  در  نوآوری  ریسک  با  فرضیه  این  خلاقانه:  تخریب  فرضیه‌  الف. 

این  و  می‌افتد  اتفاق  پابرجا  صنایع  در  موجود  کوچک  شرکت‌های  در  نوآوری  که  معنا 
فناوری جدید  پارادایم  به  و  را دگرگون کرده  چالش‌های کوچک سرانجام وضع موجود 
منجر می‌شود3. از این‌رو، نوآوری نوعی تخریب خلاقانه بوده و احتمال وقوع آن در صنایع 
رقابتی بیش‌تر است. اگر بتوان عامل نوآوری را )که به عرضه محصولات جدید و یا بهبود 
کیفیت محصولات موجود منجر می‌شود(، به‌جهت تحمل ریسک‌های مرتبط، به‌عنوان یکی 
بتواند به  انتظار می‌رود صنایع رقابتی  از عوامل صرف ریسک تلقی کرد، در این صورت، 
براساس  این‌رو،  از  کنند4.  کسب  نیز  بیش‌تری  بازدهی  اضافی،  ریسک‌های  تحمل  جهت 
نتیجه تحقیقات لو )1983(، فرانسیس )2004( و رابینسون )2006( انتظار می‌رود بهبود فضای 

1. Lyandresy and Watanabe (2011); p. 1.
2. Francis (2004).
3. Hou and  Robinson (2006); p. 1930.

4. هاشم )2010(؛ ص. 8.
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رقابتی به افزایش پایداری و در نهایت افزایش بازدهی سرمایه‌گذاری ختم شود. 
به‌شمار  نیز  خلاق  تخریب  سوخت  به‌عنوان  می‌‌‌توان  را  رقابت  و  کارآفرینی  همچنین، 

آورد. شومپیتر این مطلب را به این شکل بیان می‌کند:

نگاه  روشن  را  آن  و  درآورده  حرکت  به  را  کاپیتالیسم  موتور  که  بنیادینی  »تکانه 
می‌‌‌دارد، از تولید کالاهای جدید مصرفی، شیوه‌های جدید تولید یا حمل‌و‌نقل، ایجاد 

بازارهای جدید و اشکال تازه سازمان‌دهی صنعتی نشأت می‌گیرد«.

پی‌  در  میان،  این  در  و  می‌دهند  ارائه  جدیدی  تکنولوژی‌های  و  تولیدات  کارآفرینان، 
آن‌اند که وضعیت خود را بهبود بخشیده و بر رفاه خود بیفزایند. این امر انگیزه سودآوری 
و  کالاها  با  جدید،  صنایع  و  جدید  شرکت‌های  جدید،  خدمات  و  کالاها  می‌شود.  نامیده 
کارآیی  پایین‌تر،  قیمت‌های  ارائه  با  و  پرداخته  رقابت  به  موجودند،  بازار  در  که  خدماتی 
بهتر، ویژگی‌های مطلوب‌‌تر، طراحی جالب‌تر، خدمات سریع‌تر، دسترسی راحت‌تر، موقعیت 
می‌پردازند.  مشتری  جذب  به  جذاب‌تر  بسته‌بندی  یا  متهورانه‌تر  بازاریابی  بالاتر،  اجتماعی 
یکی دیگر از جنبه‌‌های تخریب خلاق که تناقض‌آلود به نظر می‌‌‌رسد، این است که پیگیری 

منافع شخصی، پیشرفتی به‌وجود می‌آورد که  وضع دیگران را بهبود خواهد داد.
ب. فرضیه‌ موانع ورود: طبق این فرضیه، اگر تفاوت در تعداد رقبای موجود در صنعت یا 

رویه قیمت‌گذاری آن‌ها موجب تغییر ویژگی ریسک شرکت‌ها شود، موانع ورود به صنعت، 
بر پایداری سود آن‌ها تأثیر می‌گذارد. برای مثال، موانع ورود ممکن است بر چگونگی پاسخ 
شرکت‌ها به شوک‌های ناشی از تقاضای انباشته مؤثر باشد. شرکت‌های موجود در صنایع با 
موانع شدید ورود، ممکن است با افزایش قیمت‌ها یا افزایش محصول، بدون این‌که از بابت 
نوسانات  امر  این  بدهند.  مزبور  به شوک‌های  را  پاسخ لازم  باشند،  داشته  ترسی  رقبا  ورود 
ناشی از کاهش یا افزایش تقاضا در شرایط مختلف اقتصادی را مدیریت کرده و به بهبود 

پایداری سود منجر می‌شود1.

1ـ1. پایداری سود 
پایداری سود  هرچه  است.  )استمرار( سود جاری  تکرارپذیری  معنای  به  پایداری سود 

1. هو و رابینسون )2006(؛ ص 1931.
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می‌شود  فرض  و  داشته  جاری  سودهای  حفظ  برای  بیش‌تری  توان  شرکت  باشد،  بیش‌تر 
کیفیت سود شرکت نیز بالاتر باشد. کیفیت سود، مفهومی با جنبه‌های متفاوت است به‌همین 

دلیل، تعاریف مختلف و معیارهای اندازه‌گیری متفاوتی در رابطه با آن مطرح می‌شود. 
روساین1، سودی را باکیفیت‌تر می‌داند که پایدارتر باشد. از دید ریچاردسون و همکاران 
اعتقاد مک  به  است2.  آینده  دوره  در  عایدات  عملکرد  ثبات  درجه  سود،  کیفیت   )2001(
تفاوت  باشد. جونز4  پایین‌تر  آن  تعهدی  اقلام  است که سطح  کیفیت  با  نیچالس3، سودی  
سود و وجوه نقد حاصل از عمليات را به‌عنوان اقلام تعهدي تعريف میك‌ند. در واقع، اقلام 
تعهدي به اقلامي گفته می‌شود كه موجب به تعويق افتادن ثبت درآمدها و هزينه‌ها می‌شوند 
و يا می‌توان اقلام تعهدي را به‌عنوان انتقال‌دهنده وجه نقد به زمان ديگر معرفي كرد؛ به اين 
معنا كه پرداخت‌ها و دريافت‌های وجه نقد، به‌درستي در اقلام تعهدي ثبت‌شده مندرج است 
و اين موضوع موجب می‌شود اين اقلام، واقعيت‌های اقتصادي شركت را بهتر نمايش دهند.

پایداری سود از جمله ويژگي‌هاي يكفي سود حسابداري به‌شمار می‌آید که بر اطلاعات 
حسابداري مبتني بوده و سرمايه‌گذاران را در ارزيابي سودها و جريان‌هاي آتي نقدي شرکت 
یاری می‌دهد5، اما باید توجه داشت که محاسبه سود خالص واحد انتفاعی متأثر از روش‌ها 
تطابق،  و  تحقق  اصول  از  استفاده  در  مدیران  عمل  اختیار  است.  حسابداری  برآورد‌های  و 
موجودی کالا،  ارزیابی  تغییر روش  نظیر  اعمال روش‌هایی  و همچنین  پیش‌بینی  و  برآورد 
استهلاک سر قفلی، هزینه‌های جاری یا سرمایه‌ای، تلقی کردن هزینه‌های تحقیق و توسعه و 
تعیین هزینه مطالبات مشکوک‌الوصول، از جمله مواردی‌اند که مدیران از طریق اعمال آن‌ها 
می‌توانند سود را تغییر دهند. از یک سو، به‌دلیل آگاهی بیش‌تر مدیران از وضعیت شرکت، 
نحو  بهترین  به  را  ارائه شود که وضعیت شرکت  و  تهیه  به‌گونه‌ای  اطلاعات  انتظار می‌رود 
منعکس کند، از سوی دیگر، بنا بر دلایلی همچون ابقا در شرکت، دریافت پاداش مدیریت 
واحد انتفاعی خواسته یا ناخواسته ممکن است با دستکاری سود، وضعیت شرکت را مطلوب 
جلوه دهد. در چنین شرایطی، سود واقعی با سود گزارش‌شده در صورت‌های مالی مغایرت 

1. Revsine (1999).
2. رحیمیان و سلیمانی فرد )1391(.

3. Mc Nichals (2002).
4. Jones (1991).

5. فرانسيس )2004(.
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داشته و رویدادی با عنوان مدیریت سود رخ داده است1. 

2ـ1. قدرت بازار
در متون اقتصادی از قدرت بازار به‌عنوان توان عوامل بازار در تأثیرگذاری بر قیمت كالا 
این  از  بنابراین،  یاد می‌شود.  رقابت كامل(  از شرایط  بیش‌تر  منافعی  )برای كسب  بازار  در 
زاویه بلافاصله این نتیجه استنتاج می‌شود كه قدرت بازار تنها به قدرت عرضهك‌ننده محدود 
به  بازار  قدرت  می‌شوند.  بازار  قدرت  دارای  نیز  تقاضاكنندگان  در شرایطی  بلكه  نمی‌شود 
فرايند  است2.  سود  افزايش  راستاي  در  رقابتي  قيمت  از  قيمت  انحراف  در  توانايي  مفهوم 
همچنین  می‌شود.  باز  بازار  ساختار  به  و  بوده  متفاوت  مختلف  بازارهاي  در  قدرت  اعمال 
تحلیلگران مالی، قدرت بازار محصول را عاملی مهم در ارزیابی چشم‌اندازهای یک شرکت 

می‌دانند3.

3ـ1. رقابت‌ در ‌سطح‌ صنعت
براساس تعريف مارتز، توان رقابت )رقابت‌مندی( معادل قدرت اقتصادي واحد تجاری 
ايده‌ها  و  مهارت‌ها  خدمات،  كالاها،  به‌راحتي  كه  است  بازاري  در  آن  رقبـاي  مقابـل  ‌در 
فراتر از مرزهاي جغرافيـايي عرضه می‌شود. با اوج‌گیری رفتارهای غیررقابتی در کشورهای 
پیشرفته صنعتی و کنترل بازارها توسط تعداد محدودی از شرکت‌ها، ضرورت اندازه‌گیری 
قدرت بازاری اعمال‌شده، بیش‌تر احساس می‌شد. یکی از روش‌های عملی برای اندازه‌گیری 
قدرت بازار مفهوم تمرکز بازار است. به‌عبارت دیگر، تمرکز بازار چگونگی و نحوه تقسیم 

بازار بین بنگاه‌ها را اندازه‌گیری می‌کند.

2. پيشينه پژوهش 

به‌تازگی، شناسايي رفتار اجزاي سود، بخش مهمي از مطالعات كارايي بازار را تشيكل 
تعهدي  اقلام  كه  روكيرد،  اين  آغاز شد.   )1996( اسلوان  پژوهش  با  موضوع  این  می‌دهد. 

1. مجتهدزاده و آقایی )1383(.
2. استاف )2002(.

3. داتا و همکاران )2013(.
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)اقلام  سود  غيرمالي  اقلام  كه  است  استوار  فرض  اين  بر  می‌شود،  نامیده  نیز  قاعده  خلاف 
تعهدي( رفتار متفاوتي نسبت به اقلام مالي )جريانات نقدي(  آن درباره پايداري سود دارد. 
در  را  اختلاف  اين  شناسايي  توانايي  مالي  ساير کاربران صورت‌هاي  و  اگر سرمايه‌گذاران 
رفتار اجزاي سود دارا باشند، اطلاعات مربوط، به‌محض ارائه توسط بازار جذب خواهد شد.

به اعتقاد اشمیت )1997(، رقابت بیش‌تر، خطر انحلال شرکت را افزایش داده و در نتیجه 
انگیزه‌ها و مشوقی قدرتمند برای سخت‌کوشی مدیران جهت حفظ شغل‌شان فراهم می‌سازد. 
بنابراین‌، رقابت شدیدتر مدیران را وادار می‌سازد بیش از پیش، درآمدها را دستکاری کرده 

و خطر انحلال را دفع کنند. 
اشلیفر )2004( در مطالعه خود به بررسی تأثیر رقابت محصول بر قیمت سهام  پرداخته 
برای  مدیران  بیش‌تر  انگیزه  بر  شدید  رقابتی  محیط  وی،  پژوهش  نتایج  براساس  است. 
دستکاری درآمدها مؤثر است. پس هرچه بازار محصول رقابتی‌تر باشد، نگرانی‌های شغلی 
مدیریت بیش‌تر خواهد بود و در نتیجه، به رفتار مدیریتی  نزدیک‌بینانه و فرصت‌طلبانه منجر 

می‌شود.
در  خصوصی  اطلاعات  افشای  رابطه  بررسی  به  خود  مطالعه‌  در   )2006( وبر  و  ورچیا 
صنایع رقابتی پرداخته و نشان دادند رابطه معکوسی میان افشا و رقابت بازار محصول وجود 
دارد. رقابت موجب تیرگی و ابهام هرچه بیش‌تر درآمدها می‌شود تا اطلاعات آشکارشده 
برای رقبا را محدود سازد. برای نمونه، شرکت‌هایی که تقاضای بالاتری دارند ممکن است 
به‌صورت راهبردی تعیین کنند که بهترین راه نگه‌داشتن و حفظ چنین اطلاعاتی، مدیریت 
درآمدها است زیرا به این ترتیب، نشانه چشم‌اندازهای خوب آینده را از شرکت‌های رقیب 

دور نگه می‌دارند.
مدیریت  و  صنعت  ساختار  بازار،  قدرت  میان  رابطه   ،)2013( دیگران  و  داتاّ  سودیپ 
سود شرکت در دوره زمانی 2009- 1987 را  بررسی کردند. در این تحقیق الف( روابط 
بازار محصول شرکت و درجه مدیریت سود آن  و ب( رقابتی  میان قدرت قیمت‌گذاری 
نتایج  بودن صنعت و درجه مدیریت سود در آن صنعت، فرضیه‌سازی شده است. براساس 
به‌دست‌آمده از این تحقیق، قدرت بازار محصول شرکت رابطه معکوسی با مدیریت اقلام 
بودن  پایین  که  است  منطبق  نظریه  این  با  آن‌ها  یافته‌های  همچنین،  دارد.  اختیاری  تعهدی 
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افزایش  را  بپردازد  درآمدها  مدیریت  به  شرکت  این‌که  احتمال  محصول،  بازار  قدرت 
می‌دهد، حال آن‌که این احتمال در شرکت‌هایی با موقعیت بازار محصول قدرتمندتر، اندک 
است. همچنین، رقابت شدیدتر موجب می‌شود مدیران افشای اطلاعات برای رقبا را محدود 
و  ضعیف‌تر  قیمت‌گذاری  قدرت  که  شرکت‌هایی  توسط  گزارش‌شده  درآمدهای  سازند. 
کم‌تر  رقابت  و  بالاتر  قیمت‌گذاری  قدرت  که  شرکت‌هایی  به  نسبت  دارند،  بالاتر  رقابت 

دارند، بیش‌تر در معرض دستکاری درآمد قرار دارند. 
محمدزادگان )1385( در تحقيقي با عنوان رابطه قابليت اتكاي اقلام تعهدي با پايداري 
سود و قيمت سهام نشان داد سرمايه‌گذاران برآورد دقيقي از اقلام تعهدي با قابليت اتكاي 
كم نداشته و در نتيجه خطاي ارزشيابي درباره اين اقلام از ساير اقلام بيش‌تر است. همچنين، 
به‌مراتب  مي‌آيد  به‌دست  جاري  بدهي‌هاي  ايجاد  با  كه  غيرعملياتي  و  عملياتي  دارايي‌هاي 
است كه  از حالتي  بيش‌تر  آن‌ها  پايداري  و ضريب  داشت  بيش‌تري خواهد  اتكاي  قابليت 
كم  اتكاي  قابليت  با  كه  باشد  عادي  سهام  انتشار  يا  غيرجاري  بدهي‌هاي  ايجاد  محل  از 

اندازه‌گيري می‌شود.
مشکی و نوردیده )1390(، تأثير مديريت سود در پايداري سود شركت‌هاي پذيرفته‌شده 
اطلاعات  بررسی آن‌ها شامل  مورد  نمونه  بررسي کردند.  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
95 شركت در سال‌های 1384 تا 1389 بود. همچنین، به‌منظور تعيين سطح هموارسازي سود 
شركت‌ها، از روش برآورد اقلام تعهدي اختياري با استفاده از مدل تعديل‌شده جونز )1991( 
استفاده شده و پايداري سود شركت‌ها نيز از طريق الگوي رگرسيوني دچو و ديچو )2002( 
پايداري سود شركت‌هاي هموارساز  است كه  از آن  نتايج حاكي  است.  اندازه‌گيري شده 
می‌دهد  نشان  آزمون‌ها  همچنین،  است.  غيرهموارساز  شركت‌های  سود  پايداري  از  بيش 
شركت‌هایی كه به هموارسازي سود پرداخته‌اند، در مقايسه با ساير شركت‌ها، درآينده سود 

پايدارتري اعلام کرده‌اند.

3.  فرضيه‌های پژوهش

با توجه به مباني نظري تحقيق و پیشینه پژوهش، در اين مقاله دو فرضيه اصلي به شرح 
زيردر نظر گرفته شده است:
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بورس ●● در  سود  پایداری  و  محصول  بازار  قدرت  میان  معناداری  رابطه  فرضیه‌اول: 
اوراق بهادار تهران وجود دارد.

فرضیه‌دوم: رابطه معناداری میان میزان رقابت در صنعت و پایداری سود در بورس ●●
اوراق بهادار تهران وجود دارد.

4. روش پژوهش

هدف اصلی پژوهش، بررسی ارتباط رقابت بازار محصول و پایداری سود در شرکت‌های 
پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران ‌است. این پژوهش، کاربردی بوده و طرح آن از 
نوع شبه‌تجربی و استفاده از رویکرد پس رویدادی بوده و روش آن  توصیفی ـ همبستگی 
تحلیلگران  سهامداران،  سرمايه‌گذاران،  برای  می‌تواند  آن  از  حاصل  نتايج  همچنین،  است. 

مالی و پژوهشگران مفید باشد.

1ـ4. جامعه آماری، روش نمونه‌گیری و محدوده زمانی 

بانک  بورس،  شرکت‌های  حسابرسی‌شده  مالی  صورت‌های  از  نیاز  مورد  داده‌های 
اطلاعاتی تدبیرپرداز و سایت‌های بورسی جمع‌آوری شده و جامعه آماري آن شركت‌هاي 
پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه از سال 1386 تا 1391 در بورس فعاليت 

داشته‌اند. همچنین، نمونه آماري پژوهش با در نظر گرفتن شرايط زير انتخاب شده است:

و ●● بيمه‌ها، سرمايه‌گذاري‌ها  )بانک‌ها،  مالي  واسطه‌گري  شرکت‌ها جزء شركت‌هاي 
ليزينگ( نباشند. 

پايان سال مالي آن‌ها بايد منتهي به اسفند ماه هر سال بوده و در طول دوره مطالعه، ●●
دوره مالی خود را تغییر نداده باشند.

منفی ●● بررسی  مورد  دوره‌های  از  هیچ‌یک  در  سهام  صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش 
نباشد.

تعداد شرکت‌های موجود در صنعت، حداقل پنج شرکت باشد.●●

  با توجه به محدودیت‌های فوق، نمونه نهایی تحقیق شامل 155 شرکت پذیرفته‌شده در 
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ابتدا اطلاعات  لغایت 1391 است. در پژوهش حاضر،  اوراق در دوره زمانی 1386  بورس 
مربوط به متغیرهای تحقیق جمع‌آوری شده، سپس در نرم‌افزار Excel  تجمیع گردیده و در 
نهایت، با استفاده از نرم‌افزار EViews  فرضیه‌های تحقیق تجزیه و تحلیل شدند. همچنین، 
برآوردی  تعمیم‌یافته  مربعات  حداقل  روش  از  تحقیق،  متغیرهای  ضرایب  تخمین  به‌منظور 

)EGLS( استفاده شده است.

2ـ4. مدل آزمون فرضيه‌ها

كه  شد  استفاده   )2013( دیگران  و  داتاّ  معرفي‌شده  مدل‌های  از  فرضیه‌ها  آزمون  برای 
از آن، آزمون  آماره‌های حاصل  تحليل  و  زيرتجزیه  برازش مدل‌های رگرسيوني  از طريق 

می‌شود:
فرضیه اول: بین قدرت بازار محصول و پایداری سود در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

معناداری وجود دارد.
EAQit=β0+β1 Market Powerit+β2 SIZEit+β3 GRit+β4 LEVit+β5 MTBit+εit

فرضیه دوم: بین میزان رقابت در صنعت و پایداری سود در بورس اوراق بهادار تهران 

رابطه معناداری وجود دارد.
EAQit=β0+β1 Industry-Level Competitionit+β2 SIZEit+β3 GRit+β4 LEVit+εit

جدول 1ـ متغیرهای به‌کاررفته در فرضیه‌ها

نحوه محاسبهتعریفمتغیر

متغیر وابسته

EAQپايداري سودEARN i,t = α0 + α1 EARN i,t-1 + ε i,t

متغیر‌های مستقل

Market Powerقدرت بازار
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نحوه محاسبهتعریفمتغیر

Industry-Level Competitionرقابت در سطح صنعت

 

 

 

 

   
     

 

    

 

متغیر‌های کنترلی

Sizeلگاریتم طبیعی دارایی‌هااندازه شرکت

GRرشد فروش

 

 

 

 

   
     

 

    

 

LEVکل دارایی / کل بدهیاهرم مالی

MTB
نسبت ارزش بازار سهام به 

ارزش دفتری

 

 

 

 

   
     

 

    

 

3ـ4. تعریف  متغيرهاي پژوهش

تحقيقاتي مبتنی بر الگوهاي رگرسيوني، درصدد بررسي تأثير متغيرها بر كيديگر و تبيين 
وابسته  مستقل،  متغیرهای  متغیر:  دسته  سه  از  پژوهش  این  در  بنابراين،  هستند.  آن‌ها  روابط 

وکنترلی استفاده می‌شود. 

1ـ3ـ4. متغيرهای مستقل
در این مطالعه، قدرت بازار محصول و ساختار رقابت‌پذیری صنعت به‌عنوان متغیرهای 

مستقل استفاده می‌شوند که با معیارهای زیر اندازه‌گیری می‌شود: 
از  که  شده  استفاده  لرنر  شاخص  از  بازار  قدرت  اندازه‌گیری  برای  بازار:  قدرت  الف( 

تفاضل قیمت محصول و هزینه نهایی تولید )که برحسب قیمت استانداردسازی شده( قابل 
توانایی  یعنی  بازار،  قدرت  ویژگی  نشانگر  مستقیم  به‌صورت  شاخص  این  است.  محاسبه 
شرکت برای منظور کردن قیمتی بیش‌تر از هزینه نهایی است. چالش پیش روی استفاده از 
شاخص ‌لرنر در پژوهش‌های تجربی این است که هزینه‌های نهایی قابل مشاهده نیست. از 
این‌رو، معمولاً پژوهشگران شاخص لرنر را از طریق حاشیه قیمت ـ هزینه، تخمین می‌زنند1. 

1. بوث و ژو )2009(؛ ص.12-13.
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در این تحقیق، به پیروی از گاسپر و ماسا )2006(، کال و لون )2011( و بوث و ژو )2009(، 
شاخص لرنر برحسب نسبت سود عملیاتی به فروش تعریف شده که با استفاده از معادله زیر 

به‌صورت تقریبی برآورد می‌شود1:

 
  
  
  

 

  

 

	

که در این رابطه:
SALE = فروش؛

COGS = بهای تمام شده کالای فروش‌رفته؛
SG & A = هزینه‌های عمومی، اداری و فروش.

نسبت حاشیه قیمت به سود می‌تواند معیاری برای سنجش رقابت باشد. کریمر و همکاران 
)2008( نشان دادند حاشیه سود بالاتر منعکس‌کننده محیط رقابتی ضعیف‌تر بوده و بالعکس 

پایین بودن نسبت مزبور  دلالت بر وجود شرایط رقابتی بالا دارد.
ب( شاخص ‌لرنر تعدیل‌شده )قدرت بازار(: اگرچه شاخص لرنر برای تعیین قدرت بازار 

محصول شرکت  استفاده شده است، اما عوامل خاص شرکت نظیر تأثیر قدرت قیمت‌گذاری 
مانند  این تحقیق  این‌رو، در  از  نمی‌کند.  تفکیک  از عوامل سطح صنعت  را  بازار محصول 
تعدیل‌شده  نسخه  از   )2006( ماسا  و  گاسپر  و   )2010( پیرس   ،)2010( شارما  پژوهش‌های 

 شاخص لرنر استفاده می‌شود2:
  
  
  

 

  

 

	

که در این رابطه:
LIIA = شاخص لرنر تعدیل‌شده بر مبنای صنعت؛

1. داتاّ و دیگران )2013(.

2. داتاّ و دیگران )2013(.
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LIi= شاخص لرنر شرکت؛

ωi = نسبت فروش شرکت  به کل فروش صنعت.

پ( رقابت‌ در سطح ‌صنعت1: همانند پژوهش‌های‌ دالیوال‌ و‌ همکاران )2008(، گرولن و 

میچائیلی )2008(، فولسوم )2009(، هی )2009(، مارسی اوکتیت و پارک )2009(، شاخص 
که  شده  گرفته  به‌کار  صنعت  سطح  در  رقابت  سنجش  معیار  به‌عنوان  هیرشمن  ـ  هرفیندال 

به‌صورت زیر محاسبه می‌شود2:

 
  
  
  

 

  

 
	

که در این رابطه، SALESi,j کل فروش شرکت i در صنعت j است. شاخص هرفیندال 
ـ هیرشمن برای آن دسته از طبقات صنعت محاسبه شده که حداقل 5 شرکت داشته باشند. 
باشد،  بالاتر  آن  میزان  هرچه  و  کرده  اندازه‌گیری  را  صنعت  تمرکز  شاخص  این  درواقع، 
بیانگر تمرکز بیش‌تر و رقابت کم‌تر در صنعت است و برعکس. لو )1983( شواهدی ارائه 

داد که براساس آن، اندازه و میزان رقابت با پایداری سود رابطه مستقیم دارد3.

2ـ3ـ4. متغير وابسته
در این تحقیق، پايداري سود4 به‌عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شد که به‌معنای تداوم 
سود جاری است. هرقدر شرکت توان بیش‌تری برای حفظ سود جاری داشته باشد، فرض 
برآورد  در  را  سرمايه‌گذاران  سود  پايداري  همچنین،  دارد.  بالاتری  سود  کیفیت  می‌شود  
از  سود  پايداري  سنجش  براي  می‌دهد.  یاری  شركت  نقدي  جريان‌هاي  و  آتي  سودهاي 
معادله رگرسيوني ت‌كمتغيره استفاده شده كه در آن، سود دوره جاري تابعي از سود دوره 
شده   ارائه  و  طراحي  ديچو5   و  دچو  توسط  سال2002   در  الگو  )اين  می‌شود.  تلقي  ماقبل 

است(:

1.  Industry-Level Competition
2. نمازی و ابراهیمی )1391(.

3. اسلوان )1996(.
4.  Earnings sustainability
5.  Dichow, P. and I. Dichev
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, 0 1 , 1 ,i t i t i tEARN EARNα α ε−= + + 	

EARNi,t: سود دوره جاري؛

EARNi.t-1 :سود دوره پيشين؛ 

εi,t: باقيمانده مدل رگرسيوني. 

اجرا  نمونه  از طريق داده‌های شركت‌هاي  تمام سال‌های دوره تحقيق  براي  اين آزمون 
همچنین،  است.  دوره  این  طول  در  سود  پايداري  درجه  مستقل(  متغير  )ضريب   α1 و  شده 
ضریب مزبور هرقدر به 1 نزدیک‌تر باشد، پایداری سود بیش‌تر خواهد بود. پس از محاسبه 
ضریب پایداری سود، لازم است از آن به‌عنوان متغیر وابسته در مدل اصلی تحقیق )مدل‌های 

استفاده شده برای آزمون فرضیه( استفاده شود.

3ـ3ـ4. متغیرهای کنترل
 در پژوهش حاضر به تبعیت از پیشینه تحقیق، تأثیر متغیرهای زیر بر متغیر وابسته، کنترل 

می‌شود:
الف( اندازه‌ شرکت1)Size(: براساس نتایج پژوهش‌های چان )1993(، پوست و ویلسون 

)1996( و سو )2001( که نشان دادند اندازه شرکت تأثیر مثبتی در سودآوری و کیفیت سود 
شرکت دارد، در این تحقیق نیز از عامل اندازه که برحسب لگاریتم طبیعی دارایی‌ها در پایان 

سال مالی اندازه‌گیری شده، به‌عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است. 
ب( رشد فروش )GR(: برمبنای پژوهش‌های کیم و همکاران )1998( و اپلر  و همکاران 

مؤثر  شرکت  سود  افزایش  در  و  بخشیده  بهبود  را  شرکت  عملکرد  فروش،  رشد   )1999(
است: 

 

 

 

 

   
     

 

    

 

	

دارایی‌های  جمع  به  بدهی‌ها  جمع  نسبت  از  پژوهش،  دراین   :)Lev( مالی2  اهرم  پ( 

1. Firm Size
2. Financial Leverage
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ترازنامه، جهت محاسبه اهرم مالی استفاده شده است.
نمازی  پژوهش  در  نسبت  این   :)MTB( دفتری  ارزش  به  سهام  بازار  ارزش  نسبت  ت( 

نشانگر  می‌تواند  که  کنترلی  متغیر  به‌عنوان   )2013( همکاران  و  داتا  و   )1391( ابراهیمی  و 
فرصت‌های رشد شرکت نیز باشد، در مدل گنجانده شده است.

4ـ4. روش گردآوری و تجزیه‌وتحلیل داده‌ها 
رفته  به‌کار  اطلاعات  و  داده‌ها   جمع‌آوری  برای  کاوی  اسناد  روش  پژوهش،  این  در 
مالی  صورت‌های  از  و  نوین  رهاورد  نرم‌افزار  از  داده‌ها  گردآوری  برای  همچنین،  است. 
موجود در سایت بورس اوراق بهادار و اطلاعات سایت‌های دیگر نیز استفاده شده و برای 
با استفاده از داده‌های جمع‌آوري‌شده، در محيط  ابتدا متغيرهاي مورد نظر  تلخيص داده‌ها، 
اكسل محاسبه شده و سپس با نرم‌افزارهای Eviews و Minitab مورد بررسی قرارگرفتند. 
در این پژوهش قبل از آزمون فرضيه‌ها، از آزمون جارک‌برا برای بررسی نرمال بودن توزیع 
متغیرهای تحقیق استفاده شده است. همچنین، تبدیل جانسون1 در نرم‌افزار Minitab  براي 
نرمال‌سازي متغیر وابسته به‌کار رفته است. در نهایت، پس از نرمال‌سازی متغیر وابسته، آمار 
توصيفي متغيرهاي پژوهش بررسي شده و سپس برای تعیین ایستایی )پایایی( متغیرها مدل از 
آزمون‌های ریشه واحد لوین، لین و چو، فیشر ـ دیکی فولر تعمیم‌یافته و فیشر ـ فیلیپس، پرون 
استفاده شد و سپس به اجراي آزمون‌های چاو و آزمون هاسمن براي تعيين مناسب‌ترين مدل 
فرضیه‌های  واریانس  ناهمسانی  آن‌،  از  پس  و  نمونه  شركت‌های  كل  سطح  در  رگرسيوني 
پژوهش با آزمون بروش پاگان‌گادفری2 پرداخته شد. و درآخر، برآورد فرضيه‌های پژوهش 

با استفاده از روش حداقل مربعات تعميمي‌افته ))EGLS(( آزموده شدند.

5. یافته‌های پژوهش

به منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا آمار توصيفي داده‌ها شامل شاخص‌های مركزي، 
شاخص‌هاي پراكندگي و انحراف‌معيار محاسبه شد )جدول 2(. 

1. Johnson
2.  Breusch-Pagan-Godfrey
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جدول 2ـ آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

پايداري نام متغیر
سود

قدرت 
بازار

رقابت 
در سطح 

صنعت

اندازه 
شرکت

رشد 
فروش

اهرم 
مالی

نسبت ارزش 
بازار سهام به 
ارزش دفتری

EAQLIHHISIZEGRLEVMTBنماد در مدل

1/200/200/025/910/340/592/29میانگین

4/820/950/928/1113/380/9720/28بیشینه

0/770/040/54-1/230/0004/29-1/98-کمینه

2/610/210/0850/643/750/186/82انحراف‌معیار

0/4327/64-8/320/357/580/6929/32چولگی

15/1910/187/923/9081/022/7185/47کشیدگی

0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000احتمال آماره جارگ‌برا

930مشاهدات

همان‌گونه‌که مشاهده می‌شود، ضریب چولگی در رابطه با عمده متغیرهای تحقیق )به‌جز 
اهرم مالی(، مثبت است. این موضوع نشانگر وجود چوله به راست و تمایل متغیرها به مقادیر 
از  متغیرها  توزیع  دارد که  از آن  بودن ضرایب کشیدگی حکایت  مثبت  است.  کوچک‌تر 

توزیع نرمال بلندتر بوده و  داده‌ها حول میانگین متمرکزتر شده‌اند. 

1ـ5. بررسی مفروضات کلاسیک
در این پژوهش، در ارتباط با نرمال‌ بودن متغیر وابسته تحقیق از آزمون جارگ‌برا استفاده شده است. 
تبدیل  از  استفاده  با  متغیر وابسته است،  نبودن  نرمال  نشانگر  این‌که احتمال آماره جارگ‌برا  به  با توجه 
جانسون در نرم‌افزار Minitab، متغیر مزبور نرمال‌سازی شد. همان‌طور‌که در جدول )3( مشاهده می‌شود، 

میزان احتمال آماره جارگ‌برا بعد از نرمال‌سازي به 0/367 برای متغیر پایداری سود افزایش یافته است.

جدول 3ـ آمار توصیفی متغیروابسته بعد از نرمال کردن

احتمال آمارهکشیدگیچولگیانحراف‌معیارکمینهبیشینهمیانگیننام متغیر

0/0303/4060/367-2/4561/002-0/0063/641پايداري سود
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همچنین، از معیارهای تولرانس و عامل تورم واریانس برای اطمینان از عدم وجود هم‌خطی 
بین متغیرهای توضیحی مدل استفاده شد که با توجه به نزدیکی عامل مزبور به عدد 1، عدم 
وجود هم‌خطی میان متغیرهای مستقل تأیید گردید. آزمون دوربين واتسون )DW( نیز برای 
بررسي استقلال خطاها از كيديگر به‌کار رفته كه نتایج آن در جدول‌های مربوط به آزمون 
فرضیه‌ها منعکس شده است. در نهایت، از آزمون بروش پاگان گادفری برای بررسی مشکل 
دارد  اشاره  وضعيتي  به  واريانس،  ناهمساني  مشكل  است.  شده  استفاده  واریانس  ناهمسانی 
كه اجزای خطا در مدل رگرسيون، در تمام مقطع‌ها )شركت‌ها( و در طول زمان، واريانس 
كيساني نداشته باشند. فرضيه صفر اين آزمون بيانگر آن است كه واريانس اجزای خطاي تمام 
واحدهاي مقطعي، ثابت و كيسان‌اند. همچنین، در این تحقیق به لحاظ وجود مشکلات مربوط 
به ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم‌یافته )GLS( برای برآورد ضرایب مدل 

استفاده شده است.

2ـ5. آزمون‌های انتخاب مدل تخمین
الف( آزمون چاو: براي انتخاب بين دو مدل گرسیون تلفیقی1 و مدل اثرات ثابت مورد 

استفاده قرار می‌گيرد. در این آزمون، فرضيه صفر بيانگر برابری ضرايب و عرض از مبدأ در 
شركت‌های مورد بررسي بوده و از اين رو رد فرضيه صفر مبين استفاده از روش داده‌های پانلي 

)مدل اثرات ثابت( و عدم رد فرضيه صفر بيانگر استفاده از روش داده‌های تلفیقی  است. 

جدول 4ـ خروجی آزمون چاو )F مقید(

آزمون چاو

سطح معناداری آماره برش مقطعی فرضیه‌ها

0/000 8/01 F آماره
فرضیه اول

0/000 889/73 کای ـ دو

0/000 8/16 F آماره
فرضیه  دوم

0/000 900/64 کای ـ دو

1. Pooled
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نتايج آزمون بيانگر رد فرضيه صفر و لزوم استفاده از روش داده‌های پانلي به روش اثر 
ثابت براي اين گروه از شركت‌ها است. با توجه به سطح معناداری به‌دست‌آمده، فرضیه‌ صفر 
مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد می‌شود. بنابراین، در این مرحله، مدل اثرات ثابت به‌عنوان 

مدل ارجح انتخاب می‌شود.  
ب( آزمون هاسمن: آزمون هاسمن در فرایند انتخاب بین دو مدل اثرات تصادفی و مدل 

بر پایه وجود همبستگی میان  اثرات ثابت، رایج‌ترین آزمون محسوب می‌شود. این آزمون 
متغیرهای مستقل و اثرات انفرادی طراحی شده است. اگر جزء خطای تصادفی )اثر انفرادی( 
با متغیرهای توضیحی همبستگی داشته باشد، در آن صورت مدل اثر تصادفی تورش‌دار بوده 
و در چنین حالتی باید مدل اثر ثابت به‌کار گرفته  شود. خروجی آزمون هاسمن در جدول 

)5( نشان داده شده است:

جدول5ـ خروجی آزمون هاسمن

احتمال آماره Fآماره Fمدل تحقیق

85/910/000مدل مربوط به فرضیه اول

56/120/000مدل مربوط به فرضیه دوم

بر عدم  نتایج آزمون هاسمن، در سطح معناداری 5 درصد، فرضیه صفر مبنی  مبنای  بر 
وجود رابطه میان اثرات فردی و متغیرهای توضیحی رد شده و بنابراین، برای برآورد مدل از 

روش اثرات ثابت استفاده می‌شود.

3ـ5. آزمون فرضیه‌ها
جدول )6( نتایج حاصل آزمون فرضیه‌های اول و دوم تحقیق را نشان می‌دهد. برمبنای 
خطای  سطح  در   F آماره  مقدار  یعنی  مدل،  برازش  نیکویی  شاخص  به‌دست‌آمده،  نتایج 
آن  بودن  معنادار  نیز  و  مدل  بودن  خطی  فرض  و  است  معنادار  و  بود  درصد   5 برابر  آلفا 
تأیید می‌شود. همچنین، آماره دوربین ـ واتسون عدم وجود همبستگی میان خطاها را نشان 
هم‌خطی  وجود  عدم  از  حکایت   ،1 عدد  به  نزدیکی  به‌دلیل  واریانس  تورم  عامل  و  داده 
تعيين‌  ضريب  به  مربوط  نتايج  برآن،  علاوه  دارد.  رگرسیونی  مدل  مستقل  متغیرهای  میان 
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تعديل‌شده نشان می‌دهد حدود 84 درصد پایداری سود شرکت‌ها توسط متغيرهاي پژوهش 
بازار محصول  t، بین قدرت  با توجه به معناداری به‌دست‌آمده از آماره  قابل توضیح است. 
و  منفی  رابطه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  در شرکت‌های  سود  پایداری  و 
رقابتی  بر وجود شرایط  بودن حاشیه سود دلالت  بالا  از آنجا که  و  معناداری وجود داشته 
ضعیف‌تر دارد، لذا می‌توان گفت وجود رابطه معکوس میان نسبت مزبور و پایداری سود، 

می‌تواند به‌معنای وجود رابطه مستقیم بین سطح رقابت و میزان پایداری سود باشد.

جدول 6ـ نتایج آزمون فرضیه اول و دوم تحقیق

0 1 2 3 4 51)  it it it it it it itEAQ Market Power SIZE GR LEV MTBβ β β β β β ε= + + + + + +

0 1 2 3 42)  it it it it it itEAQ Industry Level Competition SIZE GR LEVβ β β β β ε= + − + + + +

متغیر

آزمون هم خطیفرضیه دومفرضیه اول

ضریب 
متغیر

معنا‌داری
P-Value

ضریب 
متغیر

معنی‌داری
P-Value

عامل تورم تلورانس
واریانس

C5/1720/0006/0520/000--

Li-0/4380/000----0/6531/531 )قدرت بازار(

HHI-----0/00280/0950/6701/493 )تمرکز صنعت(

GR-1/117---1/1290/0000/8711/148 )رشد فروش(

SIZE0/0160/0000/0170/0000/7371/357 )اندازه(

Lev0/8600/0001/0420/0000/6991/431 )اهرم مالی(

MTB  )ارزش بازار به 

0/0030/4040/0040/2850/9951/005دفتری(

0/8420/835ضریب تعیین تعدیل‌شده

F 79/5783/12آماره

F 0/0000/000احتمال آماره

1/871/84آماره دوربین ـ واتسون

مدل در سطح خطای 5 درصد  نشان ‌مي‌دهد  تحقیق  مدل دوم  برازش  از  نتايج حاصل 
جمله  میان  خودهمبستگي‌  وجود  عدم  نشانگر  نیز  واتسون  ـ  دوربين  آماره  و  بوده  معنادار 
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خطای پسماند است. علاوه برآن، براساس نتايج مربوط به ضريب تعيين‌ تعديل‌شده، در كل 
پژوهش  اين  متغيرهاي  پایداری سود شرکت‌ها تحت‌تأثير  پژوهش حدود 83 درصد  دوره 
میزان  میان سطح  معکوسی  رابطه   ،t آماره  از  به‌دست‌آمده  معناداری  به  باتوجه  است.  بوده 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  در شرکت‌های  سود  پایداری  و  تمرکز صنعت 
این اساس،  بر  معنادار است.  اطمینان 90 درصد  در سطح  وجود دارد ولی رابطه‌شان صرفاً 
می‌توان گفت افزایش رقابت در شرکت‌ها  به پایداری بیش‌تر در سود منجر می‌شود و نتیجه 

مزبور در مطابقت با نتیجه فرضیه اول است.
افزون بر این، براساس مدل‌های حاصل از تخمین فرضیه‌های پژوهش، در هر دو فرضیه 
پژوهشی رابطه مثبت ومعناداری میان لگاریتم دارایی‌ها به‌عنوان معیار اندازه با پایداری سود 
وجود دارد؛ به این معنا که شرکت‌های بزرگ‌تر سود پایدارتری دارند. همچنین، رابطه مثبت 
بین نسبت اهرم مالی با پایداری سود نشان می‌دهد شرکت‌هایی که در ساختار سرمایه‌شان، از 
منابع مالی خارجی بیش‌تری استفاده می‌کنند، گرایش بیش‌تری به هموارکردن سود دارند. با 
این وجود، با توجه به رابطه منفی رشد فروش با ضریب پایداری سود، به نظر می‌رسد رشد 
فروش عامل تعیین‌کننده‌‌ای در ایجاد نوسان در سود و در نتیجه کاهش پایداری سود باشد. 

4ـ5. آزمون مانایی متغیرهای پژوهش
و  تحقیق  نتایج  از  اطمینان  برای  تحقیق  متغیرهای  واحد  ریشه  محاسبه  و  مانایی  آزمون 
ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنادار بودن متغیرها انجام شد. این آزمون، 
پسران و  ایم،  لین و چو )2002(، آزمون  لوین،  EViews8 و روش‌های آزمون  نرم‌افزار  با 
شین )2003(، آزمون ریشه واحد فیشر ـ دیکی فولر تعمیم‌یافته و آزمون ریشه واحد فیشر ـ 
فلیپس پرون )1999( و چویی )2001( انجام گردید. نتایج حاصل از آزمون مانایی متغیرها 
در هر چهار روش نشان می‌دهد متغیرهای تحقیق مانا بوده و بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر 

ریشه واحد داشتن متغیرها رد می‌شود.

جمع‌بندی و ملاحظات

نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول بیانگر آن است که میان شاخص قدرت بازار محصول 
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)LI( با پایداری سود، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. از آنجا که بالا بودن حاشیه سود 
بر وجود شرایط رقابتی ضعیف‌تر دلالت دارد، لذا می‌توان گفت وجود رابطه معکوس میان 
نسبت مزبور و پایداری سود، می‌تواند به‌معنای وجود رابطه مستقیم میان سطح رقابت و میزان 

پایداری سود باشد. 
سطح  شاخص  میان  که  است  آن  بیانگر  دوم  فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتايج  همچنین، 
پایداری سود در سطح اطمینان 90 درصد رابطه معکوسی وجود  با   )HHI( تمرکز صنعت
دارد. این موضوع به این معنا است که افزایش رقابت در شرکت‌ها باعث بهبود پایداری سود 
فرانسیس )2004(  اسلوان )1996(،  لو )1983(،  نتایج تحقیق  با  به‌دست‌آمده  نتایج  می‌شود. 
محسوب  خلاقانه  تخریب  فرضیه  بر  تأییدی  مهر  و  بوده  مقایسه  قابل    )2006( رابینسون  و 

می‌شود و در تعارض با فرضیه موانع ورود است. 

پیشنهادها

پیشنهاد می‌شود مسئولان‌ کشور، مدیران و بورس اوراق بهادار زمینه افزایش رقابت ‌در 
امر موجب  این  فراهم کنند.  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته‌شده در  بین شرکت‌های 
افزایش پایداری سود شده و در نتیجه، قابلیت پیش‌بینی سودهای آتی را افزایش می‌دهد و 
می‌تواند در نهایت به ترغیب سرمایه‌گذاران برای انجام سرمایه‌گذاری‌های مولد و هدایت 

سرمایه‌های سرگردان به بازار سرمایه ختم شود.
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