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  چكيده

  و قدرت بازار در بورس اوراق بهادار تهراناري سود، ساختار صنعتبررسي پايد

  اكبر دليريان

  

پذيرفته شده  هايشركتصنعت و پايداري سود در  پذيريرقابتهدف از اين تحقيق، بررسي قدرت بازار محصول و سطح          
هيرشمن، شاخص لرنر و شاخص لرنر تعديل شده  -لبراي دستيابي به اين هدف، شاخص هرفيندا. در بورس اوراق بهادار تهران است

نتايج حاصل . است 1386 -1391شركت در دوره زماني  155نمونه مورد بررسي، شامل . به عنوان معيارهاي رقابت در نظر گرفته شدند
وان شاخص رقابت هيرشمن به عن -هاي پژوهش به روش داده هاي تركيبي بيانگر اين است كه بين شاخص هرفيندالاز آزمون فرضيه

افزون بر اين بين . اما اين رابطه معنادار نيست. در سطح صنعت با  پايداري سود شركت هاي مورد بررسي رابطه منفي وجود دارد
اين يافته بدين معناست كه هر چقدر رقابت . شاخص لرنر و شاخص لرنر تعديل شده با پايداري سود رابطه منفي معناداري وجود دارد

شده  شركتهاي موجود در صنايع رقابتي شركت هاي پذيرفته به بيان ديگر،. ايع بيشتر باشد، پايداري سود نيز بيشتر خواهد بوددر بين صن
  .پايداري سود بيشتري كسب مي كنند  ،در بورس اوراق بهادار تهران

  
 

  هيرشمن -ص هرفيندالشاخ داده هاي تركيبي وساختارصنعت ،،  رقابت بازار محصولپايداري سود، : كلمات كليدي
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  مقدمه 1-1

. شود گيري توسط افراد در نظر گرفته مي سود گزارش شده از جمله اطلاعات مالي بسيار مهمي است كه در هنگام تصميم

و ونوس(.دهند خودمدنظرقرارميهاي وقضاوت ها بررسي در ايبرجستهعاملعنوان به را ها شركتشدهعموماسًودگزارشماليگران تحليل

ترين راهكار هستند، براي تصميمات  گذاري ثروت و منابع خوددرپربازده دنبال سرمايه به كهگذاران سرمايه نينهمچ) 1385، همكاران

- ازمشكينقلبه(كنند اتكا مي ههاي مالي واحدهاي اقتصادي خصوصاً سود گزارش شد گذاري خود بر اطلاعات مالي صورت سرمايه

به دليل . رود هاي حسابداري به شمار مي برانگيز و جذاب در پژوهش وعات بحثاز موض ،امروزه مديريت سود ، )1391ونورديده،

ها نشان داده است كه نوسان  وجه خاصي دارند، پژوهشت گيري مهم تصميم عواملگذاران به رقم سود به عنوان يكي از  اينكه سرمايه

گذاري  هايي سرمايه با اطمينان خاطر بيشتر در سهام شركتگذاران  به اين ترتيب، سرمايه. كم و پايدار سود، حكايت از كيفيت آن دارد

ها در وضعيت نامطلوب اقتصادي تحت فشار  هنگامي كه شركت).1384نوروش وسپاسي،(تر است  ها باثبات كنند كه روند سود آن مي

 .وسيله آن را تغيير دهند د و بديننمايند كه سود را بهبود بخشن ها از واحد حسابداري درخواست مي مديران آن. گيرند فزاينده قرار مي

   )1،1996هوپ و هوپ(

ها مورد استفاده قرار  رساني وضعيت مطلوب شركت كه گاهي اوقات براي آرايش اطلاعاستهايي  يكي از روشمديريت سود،

ها محسوب  ادهاي از دستكاري د گذاران از پايداري سود، نمونه هموار نمودن سود براي كسب اطمينان بيشتر سرمايه،گيرد مي

نوروش ( اي تحت تأثير قراردهد ملاحظهقابلميزانبهراماليهاي هاي موجود در صورت اين اقدامات ممكن است داده.شود مي

  . )1384وسپاسي،

 توجه كننده تعيين شاخص تنها عنوان به حسابداري سود رقم به آتي نقدي هاي جريان تعيين در گذاران سرمايه و مالي گران تحليل

  )1389وصادقي،كريمي(است مهم بسيار شده گزارش سود بودن تكرارپذير و پايداري آنها براي بلكه كنند، نمي

با اين وجود ، چگونگي اثرگذاري قدرت بازار محصول بر تصميمات راهبردي براي مديريت درآمدهاي گزارش شده شركت ، 

مسئله اصلي در تحقيق مديريت درآمدها ، شناسايي شركتهايي است . مسئله اي است كه به شكل وسيعي  مورد بررسي قرار گرفته است

  )2013داتا و همكاران ،( كه براي دستكاري درآمدها ، مستعد هستند  

از . تواند بر ميزان پايداري سود تاثير بگذارددر اين پژوهش ، استدلال ميشود كه آيا قدرت قيمت گذاري محصول شركت مي

                                                      
1 Hope & Hope 
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توان به عنوان عامل تعيين كننده شود كه آيا قدرت بازار محصول  راميبررسي اين موضوع ها پرداخته ميبه  پژوهشاينرو، در اين 

پايداري سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفت ؟ بنابراين هدف اين پژوهش،ارائه شواهدي در مورد 

  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است تاثير ساختار بازار محصول بر پايداري سود شركت

  

  بيان مسئله تحقيق 1-2

شركت ها تصميم هاي عملياتي مختلفي را .ساختار رقابتي بازارهاي محصول مي تواند بر پايداري سود شركتهاتاثيرگذار باشد 

حصول جذابي را ارائه مي كنند، درباره مقدار توليد و براي نمونه،آنها تحقيقات بازاريابي اوليه را انجام مي دهند، م. اتخاذ مي كنند

قيمت فروش تصميم مي گيرند، محصول ها را تبليغ مي كنند، تامين مالي را انجام مي دهند، سپس شروع به توليد مي كنند و سرانجام 

ت ها در تمامي اين مراحل ماهيت رقابت در بازارهاي محصول تقريبا بر رفتار شرك. محصول ها را به مصرف كنندگان مي فروشند

سياست هاي بازار محصول شركت ها، بر سود،جريان نقدي آزاد و ارزشيابي سرمايه گذاران از اين جريان هاي نقدي . تاثير مي گذارد

از اين رو،ساختار بازارهاي محصول مي تواند بر ريسك جريان هاي نقدي شركت ). 2011لايندرز و واتاناب، ( نيز تاثيرمي گذارد

هاي سازمان هاي صنعتي نشان مي دهد كه ساختار بازار محصول از طريق دو كانال عمده ممكن است بر پايداري نظريه. اثير بگذاردت

 :اين كانال هاي مبتني بر فرضيه هاي زير هستند. سود تاثيربگذارد

يه، نواوري در شركت هاي كوچك طبق اين فرض. اين فرضيه در ارتباط با ريسك نوآوري است: تخريب خلاقانه  فرضيه. الف

موجود در صنايع پابرجا اتفاق مي افتد و اين چالش هاي كوچك سرانجام وضع موجود را دگرگون مي كنند و به پارادايم فناوري 

  ).2006هو و رابينسون ، ( جديد منجر مي شود

ضيه، اگر تفاوت در تعداد رقباي موجود در  طبق اين فر. اين فرضيه در ارتباط با ريسك درماندگي است: موانع ورود فرضيه. ب

صنعت يا در رويه قيمت گذاري آن ها موجب تغيير ويژگي ريسك شركت ها شود، موانع ورود به صنعت، بر پايداري سود آن ها 

  ).2006هو و رابينسون ، . ( تاثير مي گذارد

       

زار بر پايداري سود در بورس اوراق بهادار تهران مورد در اين پژوهش در نظر است تاثير سطح رقابت پذيري صنعت وقدرت با

  .بررسي قرار گيرد
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 ضرورت انجام تحقيق 1-3

انحصار كامل فروش، به بازاري گفته مي شود كه در آن تنها يك عرضه كننده وجود داشته باشد و براي كالاي   بازار          

عنوان مثال شركت دخانيات تنها عرضه كننده سيگار در داخل كشور است ،  به. توليدي بنگاه نيز جانشين نزديكي وجود نداشته باشد 

 . پس بازار سيگار در داخل كشور ،انحصار فروش است

به عنوان مثال . كند ،كمتر باشد ، قدرت انحصاري انحصارگر بيشتر است هر چه جانشين كالايي كه بنگاه انحصاري ، عرضه مي

شور وشركت اتوبوسراني در تهران نيز تنها عرضه كننده خدمات حمل ونقل مسافر شركت برق ،تنها فروشنده برق در ك

شركت برق ،قدرت . قدرت انحصاري آنها برابر نمي باشد  اتوبوس در تهران است ؛يعني هر دو انحصار گر هستند ولي بوسيله

، قيمت برق را افزايش دهد ،مصرف اگر شركت برق .انحصاري بيشتري دارد، زيرا جانشين هاي برق بسيار كم وضعيف هستند 

بنابراين . كنندگان ،تقاضاي خود را نمي توانند خيلي كاهش دهند ، به عبارت ديگر تقاضاي برق به حالت عمودي نزديك است 

خدمات حمل ونقل  جانشين...ولي حمل ونقل بوسيله تاكسي ، موتور، دوچرخه، پياده و. زياد است   قدرت انحصاري شركت برق

در صورت افزايش قيمت بليط اتوبوس مصرف كنندگان به استفاده از جانشين هاي اتوبوس ترغيب مي شوند و . س است اتوبو

  .تقاضاي آن كاهش مي يابد 

) در اين تحقيق الف. اين اولين تحقيق در زمينه بررسي رابطه ميان قدرت بازار محصول شركت ها و ميزان مديريت سود مي باشد

رقابتي بودن صنعت و درجه مديريت سود در ) يمت گذاري بازار محصول شركت و درجه مديريت سود آن و بروابط ميان قدرت ق

با توجه به اهميت رقابت در بازار، در . ايده فشار رقابتي يك بحث كليدي در ادبيات مالي مي باشد. آن صنعت فرضيه سازي شده است

ح رقابت پذيري صنعت وقدرت بازار در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي تاثير پايداري سود بر سط اين تحقيق بر آن شديم تا

  .قرار گيرد

 

  سوال تحقيق 1-4

  :زير است دو سوالاين تحقيق در پي پاسخگويي به          

 آيا بين قدرت بازار محصول و پايداري سود در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد؟ 

 ؟ابت پذيري صنعت و پايداري سود در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود داردآيا بين سطح رق 
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  فرضيه هاي تحقيق 1-5

 :شود مي بيان زير شرح به پژوهش هاي فرضيه شده، مطرح تحقيقات و نظري مباني به توجه با        

 بطه معناداري وجود داردبين قدرت بازار محصول و پايداري سود در بورس اوراق بهادار تهران را. 

 بين سطح رقابت پذيري صنعت و پايداري سود در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد. 

 

 اهداف تحقيق 1-6

اين پژوهش به ادبيات كيفيت سود با . اصولاً امروزه به كيفيت سود بيشتر از ديدگاه مديريت سود حسابداري توجه شده است        

هدف اصلي اين . نمايد هاي عملياتي، كه امروزه به آن كمتر توجه شده است، كمك مي شواهدي در زمينه مديريت فعاليت ارائه

كه البته در اين . در بورس اوراق بهادار تهران مي باشدسطح رقابت پذيري صنعت وقدرت بازار تحقيق بررسي تاثير پايداري سود بر 

  :به اين ترتيب اهداف اين تحقيق به شرح زير  است. سنجي استفاده شده استش هم از روش هاي مختلف اقتصادهپژو

 تبيين قدرت بازار محصول و پايداري سود در بورس اوراق بهادار تهران .1

  و پايداري سود در بورس اوراق بهادار تهرانتبيين سطح رقابت پذيري صنعت  .2

 

  متغيرهاي تحقيق 1-7

  :ستفاده به سه دسته تقسيم مي شونددر اين تحقيق متغيرهاي مورد ا        

  متغير وابسته 1-7-1

). 1391دلاور، (گيري مي شود تا تاثير متغير مستقل بر آن معلوم و مشخص شود متغير وابسته متغيري است كه مشاهده يا اندازه        

 هر .است جاري سود) استمرار(رتكرا معني به سود پايداري .است سود كيفيت معيارهاي از يكي سود پايداري: 1سود پايداري

 تحقيق در سود، پايداري اندازه گيري براي .است بالاتر شده گزارش سودهاي كيفيت شودمي فرض باشد، بيشتر سود پايداري چه

طراحي و   2دچو و ديچوتوسط  2002الگو در سال  : است شده استفاده  )2002( ديچو و دچو توسط شده معرفي معادلة از حاضر

  .شده استارائه 

                                                      
1 Earnings sustainability 
2 Dichow, P. and I. Dichev  
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  :كه در آن 

  سود خالص عمليات در حال تداوم : 

  عمليات در حال تداوم سود دوره پيشين : 

  با قيمانده مدل رگرسيوني :  

  . درجه پايداري سود در طول دوره تحقيق مي باشد) ضريب متغير مستقل( 

                                  

  متغير مستقل 1-7-2

متغير مستقل همان محرك است و محرك به هر جنبه اي از محيط فيزيكي، اجتماعي، و مانند اينها اطلاق مي شود كه بر نوع          

  ). 114، ص 1384هومن، ( به خصوصي از رفتار تاثير مي گذارد

اين شاخص به صورت مستقيم نشان . ركت منهاي هزينه نهايي توليدشاخص لرنر برابر  است با قيمت محصول ش :1قدرت بازار

از  استفادهچالش پيش روي . دهنده ويژگي قدرت بازار، يعني توانايي شركت براي منظور كردن قيمتي بيشتر از هزينه نهايي است

و، معمولا پژوهشگران شاخص لرنر را از اين ر. شاخص لرنر در پزوهش هاي تجربي اين است كه هزينه هاي نهايي قابل مشاهده نيستند

و ) 2011(، كال و لون)2006(به پيروي از گاسپر و ماسا). 13-12، ص 2009بوث و ژو، ( هزينه، تقريب مي زند-قيمت حاشيهاز طريق 

به اين شاخص با استفاده از معادله زير . ، شاخص لرنر بر حسب سود عملياتي تقسيم بر فروش تعريف مي شود)2009(بوث و ژو

  ):2013داتاّ و ديگران، ( صورت تقريبي برآورد مي شود

 

  :كه در اين رابطه
  فروش=  

  بهاي تمام شده كالاي فروش رفته=  

  هزينه هاي عمومي، اداري و فروش=  

                                                      
1 Market Power 

)1-1( 

)1-2( 
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نر براي تعيين قدرت بازار محصول شركت اگرچه شاخص لر: تعديل شده) هزينه تقسيم بر فروش –حاشيه قيمت ( شاخص لرنر 

شركت نظير تاثير قدرت قيمت گذاري بازار محصول را از عوامل سطح صنعت  خاصمورد استفاده قرار گرفته است، اين معيار عوامل 

سخه تعديل از ن) 2006( و گاسپر و ماسا) 2010(، پيرس)2010(از اين رو، در اين تحقيق همانند پژوهش هاي شارما. كندتفكيك نمي

  ):2013داتّا و ديگران، ( شده شاخص لرنر استفاده مي شود

 
  

  :كه در اين رابطه

  شاخص لرنر تعديل شده بر مبناي صنعت=  

  شاخص لرنر شركت = 

  به كل فروش صنعت نسبت فروش شركت =  

( ، هي)2009( ، فولسوم)2008(، گرولن و ميچائيلي)2008( همانند پژوهش هاي داليوال و هكاران :1رقابت در سطح صنعت

هيرشمن به عنوان معيار سنجش رقابت در سطح صنعت به كار گرفته شده -شاخص هرفيندال) 2009(، مارسي اوكتيت و پارك)2009

  ):1391نمازي و ابراهيمي، ( است و به صورت زير محاسبه مي شود

  

 

هيرشمن براي صنايعي كه حداقل داراي -است، شاخص هرفيندال در صنعت  كل فروش شركت  كه در اين رابطه 

 هيرشمن تمركز صنعت را اندازه گيري مي كند؛ هر چه اين-در واقع شاخص هرفيندال. گرديد اسبههستند مح صنعتشركت در هر  5

 .شاخص بيشتر باشد بيانگر تمركز بيشتر و رقابت كمتر در صنعت است و بر عكس

  

  

                                                      
1 Industry-Level Competition 

)1-4( 

)1-3( 
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  متغيرهاي كنترلي 1-7-3

 1993چان، (مطالعات قبلي نشان داده اند كه اندازه شركت تاثير مثبت در سودآوري شركت دارد :)Size(1اندازه شركت        

كتهاي بزرگ داراي امتيازات بالاتر اعتباري هستند با پايين نگه داشتن پول نقد به دليل اينكه شر.  2001)؛ سو، 1996پوست و ويلسون، 

براحتي ميتوانند سرمايه از بازار سهام دريافت نمايند، هرچندكه شركتهاي بزرگ از رشد فرصتها بهره مندند كه اين منجر به عملكرد 

  .در پايان سال مالي شركت است ادارايي هدر اين تحقيق منظور از اندازه، لگاريتم طبيعي . مثبت شود

مطالعات گذشته نشان مي دهد كه رشد بيشر فرصتها و نوسانات بيشتر نقدي آينده نگهداري پول نقد و  :)GR(رشد فروش

اين رشد بايد عملكرد شركت . )1999و همكاران،   اپلر؛ 1998كيم و همكاران، (سرمايه گذاري كوتاه مدت شركت را افزايش خواهد

  :از رابطه زير بدست مي آيد و بخشد را بهبود

  

يك شركت زمانيكه  با كمبود وجه مواجه مي شود تمايل به افزايش سرمايه  3بر اساس تئوري سلسله مراتب ):Lev(2اهرم مالي

اگر -مايه خود را ازين رو اين شركت سر. ) 1984مايرز، (در داخل قبل از صدور سهام جديد و يا قرض گرفتن پول از خارج دارد

بدهي بيشتر به معني اين است كه سرمايه كمتري براي .ها نگه مي دارد براي مصرف داخلي يا پرداخت بدهي -وجود داشته باشد

  :از رابطه زير بدست مي آيد .عمليات در داخل در دسترس است كه اين ريسك را افزايش مي دهد

 كل دارايي ها / كل بدهي  

  : )MTB(م به ارزش دفترينسبت ارزش بازار سها

   4ارزش بازار هر سهم -

  .ارزش بازار هر سهم شركت، قيمت مبادله هر سهم آن در پايان هر يك از سال هاي مورد بررسي است 

   5ارزش دفتري هر سهم -

ه به صورت ارزش دفتري هر سهم عبارت است از ارزش هر سهم از سهام طبق دفاتر شركت بر مبناي بهاي تمام شده تاريخي آن ك
                                                      
1 Firm Size 
2 Financial Leverage 
3 pecking order theory 
4. Market value per share (MPS or P) 
5. Book value per share (BVS) 

)1-6( 

)1-5( 


