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 چكیده

های مشترکی در بازار محصولات خود  شوکهای مشابهی است و با  های یک صنعت دارای ویژگی عملکرد شرکت 

عنوان  های دیگر در همان صنعت را بهگذاران، اقتصاددانان و تحلیلگران معمولاً، عملکرد شرکتروبرو هستند. سرمایه

شرکت با  عملکرد  ها از مقایسه  گیرند. مدیران شرکتوتحلیل عملکرد شرکت در نظر می های همتا در تجزیهشرکت 

ی همتا اطلاع دارند و به همین دلیل در صورت لزوم انگیزه کافی برای دستکاری سود را دارند. بر همین  ها شرکت

ی همتا بر مدیریت سود تعریف شده است.  به این منظور  هاشرکت اساس هدف این مقاله بررسی تاثیر عملکرد  

ها نشان  یه و تحلیل قرار گرفت. یافتهمورد تجز  ،تهراندر بورس اوراق بهادار    شدهرفتهیپذ  شرکت   114  یهاداده 

ی همتا  هاشرکت ی همتا و مدیریت سود رابطه مثبتی وجود دارد و عملکرد بالای  هاشرکت دهد بین عملکرد  می

رابطه مثبتی با   هر سهمی مدیریت از سود نیبشیپتغییر  علاوهبه . شودیمافزایش اقلام تعهدی اختیاری  منجر به

تحقق  ی همتا  هاشرکت عملکرد   معیار  بین  و همچنین  عملکرد  نیبش یپدارد  و  رابطه  هاشرکت ی سود  ی همتا 

ی  هاشرکت توان نتیجه گرفت مدیران سود حسابداری را در پاسخ به عملکرد  معناداری وجود دارد. بنابراین می

همتا، انگیزه    یهاشرکت . این مطالعه با در نظر گرفتن عملکرد  کنندیمبازار سرمایه دستکاری    فشارتحتهمتا،  

 . مدیریت سود و کیفیت گزارشگری مالی را مورد توجه قرار داد است 
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 مقدمه   -1

 قرارگرفته  مطالعه  موردی همتا بر مدیریت سود تحت فشار بازار سرمایه  هاشرکت در این تحقیق تأثیر عملکرد  

  ن، ی؛ بنابراشودیم  صنعت  در سطحی  به سودآور  یابی دست  یسود برا  تیریرقابت منجر به استفاده از مد  شی افزا  است.

نظر    ررقابت خود د  یهااست یاصلاح س  ای  تهیههنگام    راسود    تیریبر مد  یفشار رقابت  ریتأث  دی با  گذاراناست یس

سود    تیری در مد  ادیز  احتمالبه  کنند،ی متوجه  در سطح صنعت    یسودآور   به  که  ییهاشرکت   همچنین.  رندیبگ

ی همتا  هاشرکت ی است که از طریق آن، عملکرد  سازوکار (. فشار بازار سرمایه  2018،  1یاماگوچی )  کنندی شرکت م

از طریق فشار بازار    های همتا. درواقع، عملکرد شرکت شودی م  باعث ایجاد انگیزه در مدیران برای مدیریت سود

 (.2015و همکاران،    2دفرانکو )  شودیممدیریت سود شرکت    منجر بهسرمایه  

کنندگان گاهی کمتر به این نکته توجه کنند که رقم توجه زیاد به سود خالص باعث شده است که استفاده 

نظر توسط مدیران وجود  حسابداری است که در هر مرحله از آن امکان اعمال نهایی سود حاصل یک فرآیند طولانی  

اند از جلوگیری از کاهش قیمت سهام، تشویق  کند، عبارت دارد. عواملی که مدیر را به دستکاری سود متمایل می 

رکت است  گذاران برای خرید سهام و افزایش سرمایه، اخذ تسهیلات مالی و جلوگیری از کاهش اعتبار شسرمایه

فرد و به سود پیش 1392همکاران،   )مرادزاده  اعتبار مدیریت  (. دستیابی  و  افزایش قیمت سهام  به  منجر  بینی 

 (. 2015و همکاران،    3چاندرن شود ) می

شرکت  نهسود  اطلاعات  مهم  منبع  یک  وسیع ها  مخاطبان  برای  بلکه  سهامداران  برای  رقبا،  تنها  ازجمله  تر 

از سویی2017و همکاران،    4های دیگر است )چارلز کننده ان و تنظیمگذاران، تحلیلگرسرمایه ارزیابی عملکرد   (. 

اعتباردهندگان، مدیران و دولت ترین موضوعات موردتوجه سرمایهها از مهم شرکت ها است )خواجوی و  گذاران، 

گذاران را گمراه و  شده را دستکاری کند تا سرمایه (. درنتیجه مدیریت ممکن است سود گزارش 1394همکاران،  

کننده درباره عملکرد  رو هرگونه گزارش گمراه (. ازاین 1999،  5بنابراین بر نتایج قراردادها تأثیر بگذارد )هیلی و وهلن 

ها را در اخذ تصمیمات  گذاران در پی داشته باشد و آنتواند آثار زیانباری را برای سرمایه مالی واحد اقتصادی، می 

 (. 1395شکل مواجه سازد )مهام و محمدی،  اقتصادی مناسب با م

نشان   نقش مهمی در  هاشرکت   دهدی ممطالعات  .  کنندی مایفا    هاشرکت ی مدیریت سود  ریگشکل ی همتا 

 یزمان (.  2017،  و همکاران  )چارلز  دهندی می خارجی پاسخ  هاشوک ی مدیریت سود، به  هااست یسمدیران با تنظیم  

تحل سرما  لگرانیکه  سرما  یابیارز  ماتیتصم  برای   گذارانه یو  شرکت   ی گذاره یو  عملکرد  همتا  هااز  استفاده  ی 

در    رانیمد  ،نیبنابرا.  دارند  رای همتا  هاعملکرد شرکت   هب  یابیدست  یبرا   دستکاری سود  زهیانگ  رانیمد،  کنندیم
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ی همتا به  هابه عملکرد شرکت   دنیرسسود را برای احتمالاً    خود  انیبالقوه نسبت به همتا  یصورت بروز ناکارآمد 

ی مدیران را برای  احرفه  یاندازهاشهرت و چشم پاداش،  فشار از دست دادن   واقع  در  .کنندی مسمت بالا مدیریت  

 (. 2016، 1ییکند )یم  کیتحردستکاری سود  

انکه شرکتدرصورتی است  ممکن  تحلیلگران  باشند  داشته  مطلوبی  عملکرد  برای  های همتا  بالایی  تظارات 

انداز آتی شرکت را انتقال دهد  تواند اطلاعات نامطلوب از چشم شرکت در نظر بگیرند. عدم تحقق این انتظارات می 

کنند  ها برای اینکه شهرت بالقوه خود را از دست ندهند، سعی می(. مدیران شرکت 2005و همکاران،    2)گراهام 

  با  (.2018،  3های همتا از طریق مدیریت سود انطباق دهند )دیو و شن عملکرد شرکت را با عملکرد سهام شرکت 

های همتا در نظارت بیرونی و درونی، این سؤال مطرح است که آیا مدیران دچار  توجه به اهمیت عملکرد شرکت 

پاسخ  آوری شواهد تجربی و  ها هستند یا خیر. هدف این مطالعه، جمع طلبانه در زمینة عملکرد شرکت رفتار فرصت 

 به این سؤال است.   

شود.  های همتا بر مدیریت سود شرکت از طریق فشار بازار سرمایه بررسی می علاوه بر این، تأثیر عملکرد شرکت 

های همتا بیشتر باشد  کنند و چنانکه عملکرد شرکت می  بینیهای همتا پیش مدیران سود را مطابق عملکرد شرکت 

فشار فزاینده  در وضعیت نامطلوب اقتصادی تحت    که شرکتکنند و آنگاه یبینی مصورت تهاجمی پیش سود را به

(. درواقع یکی 2018شده محقق شود )دیو و شن، بینیکنند تا سود پیش ، مدیران سود را دستکاری میردیقرار گ

های  یریگعنوان یک عنصر کلیدی در تصمیمبینی سود است که بهپیشهای مدیریت سود دستیابی به  از انگیزه 

 (. 1389شود )ملکیان و همکاران،  گذاران، اعتباردهندگان و سایر اشخاص در نظر گرفته می اقتصادی سرمایه

ی مالی  هاگزارش. از سویی دیگر  گذاردیمی همتا تأثیر  هاشرکت ی  گذار ه یسرما  بر  بالای حسابداری  هاتقلب

ی  هازه یانگو    کندی می همتا ایجاد  هاشرکتفشارهای مصنوعی را بر انتظارات تحلیلگران در    متقلبانه در یک شرکت

 (. 2013و همکاران،    4بیتی)  کندی می همتا برای مدیریت سود فراهم  هاشرکت بیشتری برای مدیران  

ی  ریگاندازه ی حسابداری تحت تأثیر مدیریت سود هستند از معیارهای غیر حسابداری برای  ارها یمعازآنجاکه 

؛  یرمال ی غاز: قیمت سهام، بازده بازار و اقدامات    اندعبارت که    شودی معملکرد شرکت در قراردادهای پاداش استفاده  

، قراردادهای پاداش که مستلزم دستیابی به ارزش سهام یا بازده بازار هستند، رفتار مدیریت سود را  حالن یباااما  

. مطالعات نشان  رندیگی ماعداد حسابداری قرار    ریتأثتحت    شدتبه ی سهام  هامتیق. علاوه بر این،  کنندی نممحدود  

ی توجه قابل   طوربه،  اندشده ب مالی را مرتکب  یی که تقلهاشرکت ی برای  رمالیغدهد تفاوت بین عملکرد مالی و  می

یی که از  هاشرکت   ی برای دستکاری بیشتر سخت است.رمالی غبیشتر است و این بدان معنی است که اقدامات  
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استفاده    یرمالیغی عملکرد  ارها یمع مدیر  پاداش  به   کنندیمبرای  اختیاری کمتری نسبت  اقلام تعهدی  دارای 

 .(2011،  1ابراهیم و لوید هستند )،  کنندی می عملکرد مالی استفاده  ارهایمعا از  ی همتا خود که تنههاشرکت 

  به را نسبت    شده گزارش و از دست دادن اعتبار، درآمد    گذاران ه ی سرما اقدامات قانونی توسط    مدیران برای اجتناب از   

. مدیران سود را  شود ی م ی موجب افزایش اقلام تعهدی  ن ی ب ش ی پ خطاهای    درواقع   کنند ی م ی خود مدیریت  ها ی ن ی ب ش ی پ 

)کاهش(   که  دهند ی م افزایش  زمانی  )   ها ی ن ی ب ش ی پ ،  سود  کمتر  از  نشان    شده گزارش بیشتر(  شواهد    دهد ی م باشد. 

. درواقع  دارند   را ی از اقلام تعهدی اختیاری  توجه قابل ، سطح  کنند ی م ی  ن ی ب ش ی پ   ازحد ش ی ب   سودشان یی که  ها شرکت 

ی سود  ن ی ب ش ی پ . عدم تحقق  ابد ی ی م ی مدیریت با فعالیت مدیریت سود افزایش  ها ی ن ی ب ش ی پ که دقت    دهد ی م نشان    ها افته ی 

مدیریت،   تواند ی م  اعتبار  کاهش  کند.  ها نه ی هز   با  تحمیل  را  درک  مثال عنوان به یی  در  حدودی  تا  مدیران  پاداش   ،

 (. 1999،  2بستگی دارد )کازنیک   در تحقق تغییرات در محیط اقتصادی   ها آن از توانایی    گذاران ه ی سرما 

  درواقع.  کندی می و بقای شرکت تشویق  گذار هیسرمابرای جذب    فشار رقابتی مدیران را به دستکاری سود  

ی  هانهیهزچراکه ارزش بالای سهام باعث کاهش    کنندی ممدیران سود را برای افزایش قیمت سهام دستکاری  

  ها آن ، همه شودی می سهام و یا حتی موضوع سهام جدید هانه یگزسرمایه و همچنین جذب مدیران و کارکنان با 

 (.2012،  و همکاران   3کارونا یک مزیت رقابتی مهم هستند )  عنوانبه  هاشرکت برای  

گذاران  مایه است که مدیران سود را برای ایفای انتظارات بالقوه سرمایه وکار فشار بازار سراین شواهد بیانگر ساز 

با عملکرد شرکت طور خلاصه، شواهد نشان می کنند. بهدستکاری می  برای مطابقت  های همتا  دهد که مدیران 

ا مدیریت  بنابراین پرسش دوم تحقیق این است که آی؛  (2012و همکاران،    4کنند )چیوطلبانه ارائه میگزارش فرصت 

 کند یا خیر.طلبانه میتحت تأثیر فشار بازار سرمایه اقدام به رفتار فرصت

و    5، »لی ازجمله  هاپژوهش عمده    .است شدهگرفته   دهیناد  یعلم  قاتیعمدتاً در تحقی همتا هاعملکرد شرکت 

ی بررس   موردرابطه بین عملکرد و مدیریت سود را    «2018؛ یاماگوچی،  2015و همکاران،    6؛ شیرزاد 2006همکاران،  

« رابطه  1399؛ مرادی و همکاران،  2018دیو و شن،  ؛  2016یی،  ازجمله »ی کمی  هاپژوهش . ولی  دهندی مقرار  

  کنندیبیان م  (6201،و همکاران  7فرانسیس . همچنین )کنندی مسود را بررسی    تیری و مدی همتا  هاشرکت عملکرد  

 . گذاردیمی همتا بر عملکرد شرکت تأثیر  هاشرکت که عملکرد  

. این  کنندی می همتا دستکاری  هاشرکت مدیران سود را در پاسخ به عملکرد    دهدی مپژوهش نشان    یهاافتهی

انگیزه از  ی همتا را مورد بررسی قرار داده است که در  هاشرکتهای مدیریت سود یعنی عملکرد  تحقیق یکی 
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  ها شرکتی همتا بر سیاست  هاشرکتاست. همچنین نقشی که    تهمطالعات مدیریت سود کمتر مورد توجه قرار گرف

است و   شدهداده ی شرح شناسروش و  هاهیفرض. در ادامه ادبیات پژوهش و توسعه دهدی مرا مورد توجه قرار  دارند

 است.   شدهی پژوهش ارائه و بحث  اهافتهدر پایان ی

 

 هاهیفرض ادبیات پژوهش و توسعه   -2

است. شواهد    شدهی بررسهای همتا بر مدیریت سود تحت فشار بازار سرمایه  پژوهش تأثیر عملکرد شرکت   نیدر ا

،  1وبرتس یری و ر، )لمثال عنوان به .  گذارندیماثر    هاشرکت ی همتا بر سیاست  هاشرکت که عملکرد    دهدیمنشان  

بیان  2014 ایفا  هااست یسی همتا در تعیین ساختار سرمایه و  هاشرکت   کنندیم(  ی مالی شرکت نقش مهمی 

ی همتا خود قرار  هاشرکتی تحت تأثیر  توجه طورقابل به  هاشرکت که ساختار سرمایه    دهدیم. نتایج نشان  کنندیم

ی  ها شرکت ی سهام  هاشوک دارند. تصمیمات مربوط به بدهی و صدور سهام به ترتیب دارای رابطه منفی و مثبت با  

علاوه  . بهدهندی نمی مالی را در انزوا انجام  هایریگمیتصم  هاشرکت همتا هستند. این شواهد نشان داده است که  

از سیاست  گذارهیسرما ی  ریرپذیتأثة  نیزم  در (  1397نتایج پژوهش )چنگیزی و همکاران،   ی و عملکرد شرکت 

ی شرکت تأثیر  گذاره یسرمای همتا بر  هاشرکت ی  گذاره یسرماکه    دهدیمی همتا نشان  هاشرکت ی  گذار هیسرما

  است   سودمند  گذارانه یسرمای همتا برای  هاشرکت ی  گذار ه یسرما. بر این اساس تحلیل اطلاعات  گذاردیممثبت  

 .کندی می  الگوبرداری همتا  هاشرکت ی از  گذار هیسرمابرای کاهش ریسک    هاشرکت   درواقع

و    2، )لیمثالعنوان به ی در زمینة رابطه بین مدیریت سود و عملکرد شرکت وجود دارد،  اگسترده مطالعات  

. به عبارتی دهندی مایش  را افز   شدهسود گزارش ی دارای عملکرد بالاتر،  هاشرکتکه    کنندی م( بیان  2006همکاران،  

   ( 2017،    3نتایج پژوهش )دبناتاز سویی  قرار دهند.    ریتأثتا قیمت سهام را تحت    کنندی ممدیران سود را مدیریت  

اختیاری وجود دارد و نشان    دهدی منشان   اقلام تعهدی  اهمیت منفی بین عملکرد و  با    دهد ی مکه یک رابطه 

به  هاشرکت  نسبت  موفق  میهاشرکت ی  نشان  پژوهش  این  مدیریت سود هستند.  درگیر  ناموفق کمتر  دهد  ی 

 هستند.   مندعلاقهو بزرگ بیشتر به مدیریت سود  ی متوسط  هاشرکت ی کوچک نسبت به  هاشرکت 

معیار بازده    براساسبین عملکرد مالی  که    دهدی م( نشان  1396ی و همکاران،  ترکمان  یلیخل)  ی پژوهشهاافتهی

ها برای رشد  شرکت  ی وجود دارد. درواقعداریمعنو سود هر سهم شرکت و مدیریت سود رابطه مثبت و   هایی دارا

نیازمند منابع مالی جدید که    یی از بازار موجود و بازارهاو افزایش ارزش شرکت و همچنین کسب درصد بیشتر

سود   مدیریت  به  اقدام  است،  برای    کنندیمبالایی  را  شرکت  عملکرد  از  مطلوبی  وضعیت  و    گذاران ه یسرماتا 

بین    که   دهدیم  نشاندر این زمینه    (2015و همکاران،    شیرزاد. همچنین پژوهش )دهدنشان    کنندگاننیتأم
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بنابراین، با کاهش عملکرد شرکت، فعالیت  ؛  مدیریت سود رابطه منفی وجود دارد بازده دارایی( و  )  هاشرکت عملکرد  

 .  است  افتهیش یافزامدیریت سود آن  

شد.   خواهد اثربخشی بازار و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش و شفافیت بهبود به منجر کیفیت با و مناسب افشای

 آینده  حتی حال و گذشته، رویدادهای. هستند شماربی کنند،می تعیین سرمایه بازار  در را نوسانات که تأثیراتی

دهند  نشان نمی هاقیمت تغییر با را آشکاری رابطه اغلب اما  شوند، می منعکس بازار قیمت در  شده، گرفته نادیده

 (. 1401)چناری و بنی مهد،  

 نقدی های جریان مدیریت  بر  مدیر  اعتمادی  بیش  که  می دهد ( نشان1401پژوهش )مشایخ و همکاران،   نتایج

 از حاصل نقد جریان و مالیتأمین هایفعالیت  از حاصل نقد جریان همچنین و دارد معناداری و مثبت اثر عملیاتی

دارد.   نقدی هایجریان مدیریت  و مدیر اعتمادی بین بیش ی رابطه در  معنادار و  منفی  اثر  گذاری، سرمایه های فعالیت

 هایجریان نقدی،  جریان صورت در  هابندیطبقه جابجایی با دارند، قرار  مالی  بحران وضعیت  در ها شرکت که هنگامی

 کنند.می متأثر حد از بیش را  عملیاتی نقدی 

  تیریدچار مشکل هستند مد  یکه از نظر مال  ییهاشرکت  دهد( نشان می2020و همکاران،    1نتایج پژوهش )لی

ازبا    ی. کنترل داخلدهندمیانجام    یکمتر  یواقع  دسو   تیریو مد  یشتریب  یسود تعهد  سود    تیریمد  ممانعت 

 .  کندی سود اعمال م  ت یریو مد  یمال  پریشانی  نیبر رابطه بای  کننده  لیاثر تعد  ،یو واقع  یتعهد

-شرکت عملکرد بر اطلاعات  فناوری  های قابلیت که دهد ( نشان می1401پژوهش )اکبری و همکاران،   هاییافته

 هست.   اطلاعات فناوری هایقابلیت بهبود و توسعه اجرای نیازمند مداوم تغییر رقابتی، محیط است. در تأثیرگذار اه

 دهد می نتایج مطالعات نشان شود.می محسوب هاسازمان عملکرد بهبود برای ضروری منبع یک اطلاعات فناوری

 مطلوب  نتایج به رسیدن برای ضمنی طوربه و مشتری رضایت کسب  برای خاصی اهمیت هاسازمان مدیران که

 هست.  پذیرامکان اطلاعات  فناوری  هایقابلیت بهبود و سازیپیاده طریق از امر این قائلاند که اقتصادی 

و رقابت    دهدیم  شیارزش شرکت را افزا  تری قو  تیکه شفاف  دهد( نشان می2022و همکاران،    2مطالعه )لیو 

گذاران به ارمغان  هیسرما یرا برا یتراطلاعات جامع ،شتریب تیرابطه دارد. شفاف نیبر ا یمثبت معنادار ریبازار تأث

در    که  شودمی  تیگذاران تقوهیها به طور موثر کنترل و اعتماد سرماسکیر  ،رودیکه انتظار م  یطور به  .آوردیم

  کننده لیرقابت در سطح صنعت اثر تعد  دهدینشان م  نتایج  بعلاوه  شود.یمنجر به بهبود ارزش شرکت م  نهایت

 . در سطح متقابل دارد  یتوجهقابل

و همکاران،   بیان می 1398)ابراهیمی  مالی  از  تابعی  شرکت،  مالی  راهبردهای  که  کنند (   های شرکت  راهبردهای 

 رو،  ازاین  ها است؛ شرکت  آن  های ویژگی  و  های مالی مشخصه  از  تابعی  نیز  همتا  های شرکت  مالی  راهبردهای  و  همتاست 

 پژوهش  نتایج   .بگذارد  تأثیر  شرکت  مالی  راهبردهای  بر  همتا  های های شرکت ویژگی  و  مالی  های مشخصه  رود می  انتظار 

 
1 Li 
2 Liu 



    |   77     هيفشار بازار سرما ریسود: تأث تيريهمتا و مد یها عملکرد شرکت   / و همکارانی غلامرضا کردستان 

 

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 پائیز /3/ پیاپی 1 ۀدور

 مدیریت  راهبرد  بر  همتا  های شرکت  انتظار مورد   رشد  متوسط  متغیر  تنها  شده  مطالعه  متغیرهای  بین  از  دهد می  نشان 

 دارد.  را  انحراف  معیار  کمترین  تی  توزیع  شده،  مطالعه  احتمال  های توزیع  بین  و از  گذارد می  تأثیر  گذاری سرمایه 

همکاران،    1)اوسما  می2022و  بیان  تعاملکنند  (  استفاده  مدیریت،   از  یکه  کنترل  در  تیریمدسیستم    را 

  ی بند طبقه  یسود واقع  تیریبه عنوان مد  یمفهوم  لحاظکه از    یاقدامات واقع  یانتخاب و اجرا   ،یابیارز  ،ییشناسا

 ی ات یعمل  یهاتوسعه برنامه  در   یاهرم تعاملهایی که از  سازمان  دهدیشواهد نشان م  .کندیم  یبانیپشت  شوند،یم

  عملکرد کنند؛  ، استفاده میشودیم  واقعیمدیریت سود    یهاوه یکه منجر به ش  کیبه اهداف استراتژ  یابیدست  یبرا 

 کنند دارند. هایی که در مدیریت سود واقعی از این اهرم تعاملی استفاده نمینسبت به شرکت  بهتری

و   ینیبش یپ  یبا خطا  مدیریت سود واقعی  یارهایکه مع  دهد( نشان می2021و همکاران،2نتایج پژوهش )ایلر 

اندازه   نیدر سال بعد مرتبط هستند. با ا  شتریب  یپراکندگ  ج ینتا  ف،ی، طبق تعرمدیریت سود واقعی  یریگحال، 

و هم   شوندیم  مدیریت سود واقعی  ریرا که درگ   ییهاهم شرکت   ن،یو بنابرا  کند،یرا ثبت م  یرعاد یغ  یاتیعمل

  دهد علاو نتایج نشان میبه    .شودی شامل م  کنند،ی خاص شرکت را تجربه م  یصاد اقت  یهارا که شوک  ییهاشرکت 

خاص    یاقتصاد  یهاشوک   ادیکه به احتمال ز  ییهاشرکت  یعنیسود )  تیریمد  یبرا   نییپا  زهیبا انگ  ییهاشرکت 

سال    لگرانیتحل  ینیبش یو پ  مدیریت سود واقعی  یارها ی مع  نیرابطه مثبت را ب  نیتری ( قوکنندیشرکت را تجربه م

 .کنندیم  جادیبعد ا

 

 ی همتا و مدیریت سودهاشركت عملكرد  - 1- 2

گیری بهتر  گذارد. بنابراین برای اندازه های همتا بر عملکرد شرکت تأثیر میدهد عملکرد شرکتتحقیقات نشان می

های همتا استفاده کرد، زیرا توانایی مدیران شرکت در حذف  توان از عملکرد شرکت عملکرد مدیران شرکت می 

توانند تأثیر با اهمیتی های همتا می دهد. شرکتارج از کنترل مدیریت است را نشان می های مشترک که خشوک 

توانند انگیزه مدیران را برای تلاش بیشتر  های همتای نسبتاً قوی میبر عملکرد شرکت داشته باشند. گروه شرکت

تواند عملکرد شرکت را بهبود  افزایش دهند یا آنها را به تصویب تصمیمات مدیریتی بهتر برسانند که هرکدام می 

  ( )یی،  2016،و همکاران  فرانسیسببخشد  پژوهش  نتایج  آیا شرکت 2016(.  اینکه  زمینة  در  برای  (  را  ها سود 

دهد که مدیریت سود مبتنی بر اقلام  کنند یا خیر، نشان میهای همتا مدیریت میدستیابی به عملکرد شرکت 

قبل   ( زمانی که عملکرد سال1های دارای شرایط زیر افزایش بیشتری داشته است: تعهدی سال جاری در شرکت 

تر  ها در دو سال گذشته پایین( زمانی که عملکرد شرکت 2های همتای خود باشد.  ها کمتر از گروه شرکت شرکت 

ها کمتر از عملکرد مورد انتظار گروه  رود عملکرد شرکت( زمانی که انتظار می 3های همتا باشد؛  از گروه شرکت 
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فشار  های همتا تحتبی به معیارهای عملکرد در شرکت هایی که برای دستیاشرکت  علاوهبه های همتا باشد.  شرکت 

 های مالی را اصلاح کنند.حساب ازآن، صورت های پس هستند، تمایل دارند در سال 

های پذیرفته شده در بورس  های رقیب بر مدیریت سود شرکت( تاثیر رفتار شرکت1399)مرادی و همکاران، 

های رقیب و مدیریت سود  دهد که بین عملکرد شرکتلعه نشان میاوراق بهادار تهران را بررسی کردند. این مطا

ها تاثیر  های رقیب و مدیریت سود واقعی شرکتتعهدی رابطه مثبت و معناداری برقرار است؛ اما عملکرد شرکت

 معناداری ندارد.  

یاد بگیرند. یک  های همتا  توانند از شرکت که مدیران اجرایی می  کنندیم ( استدلال  2017)چارلز و همکاران،  

مند شود.  ماهر هستند، بیشتر بهرهطور متوسط  های همتا که بهتواند با پیگیری گروهی از شرکتمدیرعامل می 

کنند درواقع وقتی مدیران  ها را تقلید میهای دیگر شرکتها، سیاست دهند که بسیاری از شرکتمطالعات نشان می

می  آن اجرایی  که  شرکت دانند  به  نسبت  می ها  ارزیابی  همتا  انگیزه های  ازآنچه  شوند،  پیروی  برای  قوی  های 

 دهند را دارند.  های همتا انجام می شرکت 

های همتا را برای  ها اقدامات شرکت ها با تئوری تقلید مبتنی بر رقابت سازگار است که شرکت این استدلال 

ها تصمیمات خود را جداگانه  که شرکت  کنندطور ضمنی فرض میکنند. اکثر مطالعات بهحفظ رقابت تقلید می

ها هنگام  دهد که آنها نشان می های خاص شرکت؛ اما نظرسنجی از مدیران شرکتگیرند، فقط بر اساس ویژگی می

 (. 2018،  1گیرند )ادیکاری وآگراول های همتا را در نظر می گیری در مورد سیاست شرکت، تصمیمات شرکت تصمیم

  را طلبانه  که مدیران اغلب انگیزه کافی برای مدیریت سود فرصت  دهدیمه نشان  مطالعه دیگر در این زمین

ی  گذاره یسرمای همتا برای ارزیابی شایستگی و مقایسه قابلیت  هاشرکت از    گذارانه یسرما(.  2018دیو و شن،  دارند )

(.  2016یی،  دارند )ی همتا انگیزه  هاشرکت. بنابراین، مدیران  برای دستیابی یا غلبه بر عملکرد  کنندیماستفاده  

استدلال می شود عملکرد شرکت  زمینه  این  فراهم در  برای دستکاری سود  انگیزه قوی  مدیران  های همتا، در 

رای افزایش عملکرد شرکت را  های همتا عملکرد بهتری دارند، مدیران انگیزه کافی بکه شرکتکند. هنگامی می

تری دارند ممکن است مدیران تصمیم بگیرند سود را هموار کنند  های همتا عملکرد ضعیفشرکت   که  یزماندارند و  

،  2کنند )هیلیو سود مشخصی را به آینده منتقل کنند؛ بنابراین مدیران سودها را به سمت پایین مدیریت می 

 اول ارایه شده است:   (. بر اساس این استدلال فرضیه1985

 کنند.های همتا دستکاری می : مدیران سود حسابداری را در پاسخ به عملکرد شرکت فرضیه اول
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 ی همتا و مدیریت سودهاشركت فشار بازار سرمایه، عملكرد  - 2-2

صنعت مشابه درگیر رقابت  های دیگر در  ها با شرکت تواند بر عملکرد رقبای صنعت تأثیر بگذارد. اکثر شرکت سود شرکت می 

که  (. هنگامی 2018، کنند )یاماگوچی کنند از عملکرد ضعیف نسبت به رقبا در صنعت جلوگیری هستند. مدیران سعی می 

های همتا را به دست آورند، مدیران در سال جاری فشار  ها در سال گذشته نتوانسته باشند معیارهای عملکرد شرکت شرکت 

ب  دستیابی  برای  را  شرکت زیادی  عملکرد  می ه  متحمل  همتا  و  های  شهرت  پاداش،  دادن  دست  از  برای  فشار  شوند. 

 (. 2016یی،  دهد ) ای انگیزه مدیر را برای دستکاری سود افزایش می اندازهای حرفه چشم 
به  شده را نسبت  کند که مدیران برای اینکه اعتبار خود را از دست ندهند، درآمد گزارش ( بیان می 1999)کازنیک،  

شود. به عبارتی شواهد  بینی موجب افزایش اقلام تعهدی می کنند درواقع خطاهای پیش های خود مدیریت می بینی پیش 

توجهی از اقلام تعهدی اختیاری دارند.  کنند، سطح قابل بینی می ازحد پیش هایی که سودشان را بیش دهد شرکت نشان می 

 یابد. های مدیریت با فعالیت مدیریت سود افزایش می ی بین دهد که دقت پیش ها نشان می درواقع یافته 

نشان  طورکلبه شواهد  سو  دهدی می  پ  دکه  سودنیبش یو  بـمقایسدر    ی  سـه    منتشرشده   تاـ ـطلاع ا  ایرـ ـا 

سرما  مورد  ترــبیش  ،رکتـ ـش )حید  نفعانی ذ   ایرــسو    گذارانهیتوجه  خو   رپوراست  (.  1393،  د جهمحمواو 

یک معیار برای انتظارات خود از عملکرد شرکت    عنوانبهی همتا  هاشرکتاز عملکرد    لگرانیو تحل  گذارانهیسرما

ی همتا  هاشرکت عملکرد    بر اساسی خود را هاینیبش یپ(. اگر مدیر  2015، و همکاران دفرانکو) کنندی ماستفاده 

ی خود را رو به بالا تعدیل  هاینیبش یپی همتا بالاتر از عملکرد شرکت باشد، مدیر  هاشرکت تنظیم کند و عملکرد  

عملکرد    بر اساسی خود را  هاینیبشیپمطرح است که آیا مدیران    سؤال(. بنابراین این  2018دیو و شن،  )  کندیم

 یا خیر.  دهندی می همتا قرار  هاشرکت 

. درواقع انگیزه  کندیمقیمت بالای سهام در بازار کمک    که سود بالا به حفظ  دهدیمشواهد تجربی نشان    

  گذارانهیسرمابرای جلب نظر    معمولاًی سود تهاجمی است که  هاینیبشیپ  بهبرای حفظ سود در سطح بالا مربوط  

هستند. در نتیجه    فشارتحتدر بازار    هاینیبشیپسهام برای تحقق این    کنندهعرضهی  هاشرکت است.    شدهانجام 

، این معیار  هاشرکتی  طورکلبه(.  1998،  و همکاران  1تِوه)  کنندیممدیران برای حفظ اعتبار خود سود را مدیریت  

با عملکرد مالی خوب یا از طریق مدیریت سود به دست    وکارکسبی( را از طریق موفقیت  نیبش یپتحقق  سود )

  ها شرکت .  کنندیمدستکاری    هاینیبش یپی، مدیران سود را برای تحقق  به علت فشار تجار  رسدی م. به نظر  آورندیم

ی مالی استفاده  هاگزارش بر جریان نقدی( برای تنظیم    میرمستقیغریتأثاز دستکاری اقلام تعهدی )  طورمعمولبه

  وکارکسب ی سود هر سهم از طریق موفقیت  نیبش یپ. درواقع چنانچه تحقق  ( 2015چاندرن و همکاران،  )  کنندیم

(  2002و همکاران،    2شدن بازار )بارتو   دی ناامممکن نباشد؛ مدیران سود را به دلیل فشار بازار سرمایه و جلوگیری از  

 
1 Teoh 
2 Bartov 
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بر  ی سود هر سهم شرکت  نیبش یپکه آیا مدیران برای تحقق    شودی ممطرح    سؤال این    نیبنابرا.  کنندی مدستکاری  

 یا خیر.   دنکنیمی همتا، سود را تحت شرایط فشار بازار سرمایه دستکاری  هاشرکت عملکرد    اساس

  ند.نکی عملکرد شرکت استفاده مینیبش یپعنوان یک معیار برای  های همتا بهدرکل مدیران از عملکرد شرکت 

بالا که شرکتهنگامی  احتمالاً عملکرد شرکت را رو به  های همتا نسبت به شرکت عملکرد بهتری دارند، مدیر 

شود؛ از سویی پیامدهای منفی ناشی از ناامید شدن بازار  و منجر به افزایش فشار بر شرکت می کندیمی نیبش یپ

برای دستکاری سود می  زهیانگ  منجر به )بارتو و همکامدیر  این  (2015؛ چاندرن و همکاران،  2002ران،  شود   .

 منجربه ارائه فرضیه دوم شد.   استدلال 

ی همتا، تحت شرایط فشار بازار سرمایه  ها شرکتمدیران سود حسابداری را در پاسخ به عملکرد    فرضیه دوم:

 .دنکنی مدستکاری  

 

 روش شناسی  -3

جامعه آماری  .  پردازدیم  هاهیفرضی رگرسیونی به آزمون  هامدل ی و برآورد  ویآرش ی  هادادهاین تحقیق با استفاده از  

در طول    1نمونه تحقیق مطابق جدول  .  است  در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفته یپذ  یهاشرکت پژوهش    نیا

به   یمنته  ی آنهامال  های تولیدی که سالگرفتن شرکت  در نظربه روش غربالگری با    1396تا    1384ی  هاسال 

، وقفه  هاشرکت باشند و قیمت سهام    شده رفتهیپذدر بورس    1390و حداقل از ابتدای سال  اسفندماه باشد  انیپا

شرکت رسید. برای تشخیص نوع مدل    114آوری شده است و به تعداد  زمانی بیش از شش ماه نداشته باشد، جمع

 ( انجام شد. 3لوجیت برای مدل )  ( و آزمون2( و مدل )1ی لیمر و هاسمن برای مدل )هاآزمون 

 
 نمونه انتخابی  -1جدول 

 هاشركت تعداد  عنوان 

 تهران  در بورس اوراق بهادار شدهرفتهی پذی هاشرکتکل 

 : شودیمکسر 

 سال مالی پایان اسفند نباشد -

 . شوندیموارد بورس  90یی که بعد از سال ها شرکت -

 ی گذارهی سرماشرکت بیمه، خدماتی و -

 ماه داشته باشد  6وقفه زمانی بیش از -

 حداقل چهار شرکت را ندارد.  هاآنیی که صنعت هاشرکت-

 

 ی نمونه هاشرکتتعداد 

459 

 

(180 ) 

(24 ) 

(32 ) 

(95 ) 

(14 ) 

 

114 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 هاه یفرضی آزمون هامدل   -3-1

 ( آزمون شده است: 1فرضیه اول از طریق مدل )

 

  (1)  
, 0 1 , , 2 , , 3 ,i y i j y i j y i y

DA Pshock Ishock Controls    
−

= + + + +  

           

 :   1الف( متغیر وابسته مدل  

= 𝐷𝐴𝑖,𝑦 در این مدل𝐷𝐴𝑖,𝑦    شرکت    ی اختیاریتعهداقلامi    در سالy  معیاری    ی اختیاریتعهداقلام  این    ؛ کهاست

 .دیآی م( به دست  9رابطه )  بر اساسبرای مدیریت سود است و  

 :   1ب( متغیر مستقل مدل  

= 𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘−𝑖,𝑗,𝑦ی شرکت  استثنا بههای همتا  های شرکت بازده سهام شوکi    در صنعتj  سالانه است.   صورتبه  

شرکت  عملکرد  محاسبه  شوکبرای  سهام  بازده  معیار  از  همتا  شرکت های  همتا  های  های 

(𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘−𝑖,𝑗,𝑦)  های خاص  شود که از میانگین بازده سهام شوکاستفاده می(𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑗,𝑦) 

 .                                               دیآی مبه دست    iاستثناء شرکت  به  yهای یک صنعت در سال مالی  شرکت 

 

 ( آزمون شده است: 3( و )2فرضیه دوم از طریق برآورد مدل )

 

ی خود را بر اساس  هاینیبش یپ، برای آزمون اینکه آیا مدیران  شدهاستفاده ی مدیران  نیبش یپ( از تغییر  2مدل )در  

ی مدیریت از سود هر  نیبش ی پ، تغییر  Revisionsi,yیا خیر. در این مدل    دهندی می همتا قرار  هاشرکت عملکرد  

 : شودیم( محاسبه  1است که ازطریق رابطه )  yدر طی سال  i سهم شرکت  

  (1) 𝑅𝑒 𝑣 ision𝑠𝑖,𝑦 =
𝐿𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑌 − 𝐹𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑌

𝑃0
 

 

ی سود  نیبشیپ : اولین  𝐹𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑌در سال   iی سود هر سهم شرکت  نیبش یپآخرین    :𝐿𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑌رابطه    نیدر ا

 است.   yدر اول سال    i: قیمت هر سهم شرکت  0P؛ و yدر سال    iهر سهم شرکت  

برای دستیابی به  3)از مدل   مدیران  آیا  اینکه  برای بررسی  عملکرد    بر اساسی عملکرد شرکت  نیبشیپ(  

 است:   شدهاستفاده   دنکنی می همتا، سود را تحت شرایط فشار بازار سرمایه دستکاری  هاشرکت 

  (3) 𝑃𝑟 𝑜 𝑏(𝑀𝑒𝑒𝑡/𝐵𝑒𝑎𝑡)𝑖,𝑦 = 𝜃0 + 𝜃1𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘−𝑖,𝑗,𝑦 + 𝜃2𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑗,𝑦 + 𝜃3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖,𝑦 

  (2) Revisions𝑖,𝑦 = 𝜌0 + 𝜌1𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘−𝑖,𝑗,𝑦 + 𝜌2𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑗,𝑦 + 𝜌3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑖,𝑦 
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 :   3الف( متغیر وابسته مدل

= 𝑃𝑟 𝑜 𝑏(𝑀𝑒𝑒𝑡/𝐵𝑒𝑎𝑡)𝑖,𝑦  ی سود هر سهم است. اگر سود  نیبش یپیک متغیر مجازی که معیاری برای تحقق

ی سود هر سهم نیبش ی پآخرین )  ریمدبینی سود هر سهم تر یا مساوی پیش بزرگ  yدر سال  شدهگزارش هر سهم 

 گیرد.باشد ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر می   yمدیر( در سال  

 :   3متغیر مستقل مدل  ب(  

= 𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘−𝑖,𝑗,𝑦  ی شرکت  استثنا بههای همتا  های شرکت بازده سهام شوکi    در صنعتj  سالانه است.   صورتبه  

شرکت  عملکرد  محاسبه  شوکبرای  سهام  بازده  معیار  از  همتا  شرکت های  همتا  های  های 

(𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘−𝑖,𝑗,𝑦)  های خاص  بازده سهام شوکشود که از میانگین  استفاده می(𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑗,𝑦) 

 . دیآی مبه دست    iاستثناء شرکت  به  yهای یک صنعت در سال مالی  شرکت 
دیو  نباشد )  باشد و تحت تأثیر مدیریت سود  وکارکسب موفقیت    براساسسود هر سهم تحقق یافته ممکن است  

از سود هر سهم  ؛  (2018و شن،   اختیاری  با حذف جمع اقلام تعهدی    شده گزارش بنابراین تأثیر مدیریت سود 

خاص،    طوربه.  شودی مبررسی  
NOEMEPS .سود هر سهم گزارش شده بعد از حذف تأثیر مدیریت سود است ، 

؛ که اگر سود هر سهم بعد از  شودیمدر نظر گرفته  1متغیر مجازی بعد از حذف تأثیر مدیریت سود تینها در

ی سود هر سهم باشد ارزش یک و در غیر این صورت  نیبش یپیا مساوی آخرین    تربزرگ 2سود حذف تأثیر مدیریت  

مدیریت سود از سود تحقق یافته هر  شود: حالت اول، ( به دو حالت برآورد می 3. درکل مدل )ردیگی مارزش صفر  

𝑃𝑟سهم حذف نشده باشد یعنی از  𝑜 𝑏(𝑀𝑒𝑒𝑡/𝐵𝑒𝑎𝑡)𝑖,𝑦 ( استفاده شود. حالت دوم، مدیریت  3برای برآورد مدل )

باشد یعنی از  شدهحذف سود از سود تحقق یافته هر سهم  
yiNOEMBeatMeetob ,)_/(Pr   برای برآورد مدل

 ( استفاده شود. 3)

( )حالت دوم( از طریق  3مربوط به مدل )  yپس از حذف تأثیر مدیریت سود در سال    شدهگزارش سود هر سهم  

 (: 2018دیو و شن،  )  شودی م( محاسبه  2رابطه )

  (2) 𝐸𝑃𝑆𝑁𝑂𝐸𝑀 = 𝐸𝑃𝑆 −
Discretionary Accrual

Number of shares 
 

 

:   EPS؛yدر سال    iاز حذف تأثیر مدیریت سود شرکت  شده پس  : سود هر سهم گزارش 𝐸𝑃𝑆𝑁𝑂𝐸𝑀رابطه    نیدر ا

در سال  i شرکت  ی اختیاریتعهداقلام مقدار کل :  Discretionary؛yدر سال iشرکت  شده گزارش سود هر سهم 

y  ؛Number of shares    :  تعداد سهام شرکتi    در سالy   .است 

 

 
1

yiNOEMBeatMeetob ,)_/(Pr  

2

NOEMEPS  
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 متغیرهای كنترل :

  = 𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑗,𝑦  های خاص شرکت  بازدة سهام شوکi    در صنعتj  ضرایب برآورد    درواقعصورت سالانه است.  به

تا بازده سهام   ردیگیم( قرار 7مبنای محاسبه رابطه ) y( و عامل بازده در سال 4شده از مدل )

 .دیآبه دست    yدر سال مالی    i  (Ishock)ی خاص شرکت  هاشوک 

 :𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠ی رهایمتغتعریف  

MTB=  هابر ارزش دفتری دارایی ها( تقسیمبازار سهام و ارزش دفتری بدهی  ارزش بابرابر است  ها )ارزش بازار دارایی 

Size =    ها است لگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه شرکت که برابر با 

ROA=  های اول دوره. بر جمع داراییها که برابر با سود عملیاتی تقسیمبازده دارایی 

Asset growth rateهای سال  بر جمع داراییها تقسیم= نرخ رشد دارایی که برابر با تغییر در داراییy-1 

Cash flow volatility  است.    سالهسه = نوسان جریان نقد که انحراف معیار جریان نقدی یک شرکت طی یک دوره

)برای همگن    شودی م  yدر سال i ی شرکت  هاییداراجمع    برم یتقسy در سال    iابتدا جریان نقد عملیاتی شرکت

 . شودیممحاسبه    سالهسه طی یک دوره    شدههمگن (، سپس انحراف معیار جریان نقد عملیاتی  هاداده شدن  

Leverageهابر مجموع داراییها تقسیم= نسبت بدهی که برابر با مجموع بدهی 

Institutional holding هر شخص  گذاران نهادی است.  صدی از سهام عادی که متعلق به سرمایه= مالکیت نهادی در

از   باشدرا    سهام عادی شرکتدرصد    5حقیقی یا حقوقی که بیش  از سرما  داشته    گذاران ه ینیز جزو این گروه 

 .(1394طالب نیا و همکاران،  )  شوندی محسوب م

 : شودی مبه  در هر دو سطح زیر محاس  Controlsی هر یک از متغیرهای  طورکلبه

Firm-level control    = دهنده متغیرهای شرکت  متغیرهای کنترل در سطح شرکت نشان i  در سالy -1 

Peer controlsدر  ها  های همتا برابر است با میانگین متغیرهای کنترل برای همه شرکت = متغیرهای کنترل شرکت

 y-1در سال    iشرکت    جزبههمان صنعت  
 

 های همتا گیری عملكرد شركتاندازه  - 3-2

های مشترکی در بازار محصولات خود  های مشابهی است و با شوک صنعت دارای ویژگیهای همعملکرد شرکت 

سرمایه روبر  هستند.  شرکت و  معمولاً،  تحلیلگران  و  اقتصاددانان  بهگذاران،  را  صنعت  همان  در  دیگر  عنوان  های 

های  طورمعمول شرکت گیرند. ازآنجاکه مطالعات پیشین به وتحلیل یک شرکت در نظر می های همتا در تجزیهشرکت 

  عنوان بهدر سطح صنعت    هاشرکت ،  در پژوهش حاضر  کنندهای یک صنعت تعریف میعنوان شرکت همتا را به 

(،  بازده  2018( و )دیو و شن،  2014است. به پیروی از )لیری و روبرتس،    شدهگرفتهی همتا در نظر  هاشرکت 
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در سال مالی   jهای صنعت شرکت 2های خاص بازده سهام شوکاز میانگین  که  1های همتاهای شرکت سهام شوک

y  شرکت    استثناء بهi  شودیمگرفته    در نظرهای همتا  عنوان یک پروکسی برای عملکرد شرکتبه   شدهف یتعر . 

ماه گذشته را داشته باشیم.    24ی تاریخی  هاداده سال، لازم است    -( در سطح صنعت4برای تخمین مدل )

، ابتدا  1396و اسفند    1396ی خاص شرکت بین فروردین  هاشوک آوردن بازده سهام    به دست، برای  مثالعنوان به

و با استفاده    شودی مبرای تخمین ضرایب برآورد    1395تا اسفند    1394  نیفرورد( با استفاده از بازده ماهانه  4مدل )

ی خاص  هاشوک ، بازده سهام  1396تا اسفند    1396( و عامل بازده از فروردین  4از ضرایب برآورد شده از مدل )

( برای برآورد ضرایب  4. مدل )شودیمی نمونه تکرار  روزرسانبه. روند با  دیآیم( به دست  7شرکت از طریق رابطه )

 صنعت است:  دهندهنشان   jماه و    دهندهنشان   tشرکت،    دهندهشانن i  .  شودیمسال تخمین زده  -در سطح صنعت  

 

  (4   ) 𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑗,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡) + 𝛽𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦(𝑅−𝑖,𝑗,𝑡
𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦

− 𝑅𝑓,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑗,𝑡 

 

𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑗,𝑡  :ماهانه شرکت    ةبازدi  در صنعتj  ؛𝑅𝑓,𝑡  :؛  بدون ریسک  بازده ماهانه𝑅𝑚,𝑡  :؛  بازار  ه ماهانهبازد𝑅−𝑖,𝑗,𝑡
𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 :

 است.   iشرکت  بازده  بعد از کسر    jماهانه صنعت    ةبازد

 (: 4ی مدل )رهایمتغتعریف عملیاتی  

1  )𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑗,𝑡  ماهانه شرکت بازدة   : i  در صنعت j( رابطه  اساس  و    شودیمی  ریگاندازه (  3بر  بیاض  )لاری دشت 

 : (1395همکاران،  

  (3) 𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑗,𝑡 =
𝑃1 − 𝑃0 + 𝐷𝑃𝑆 + ((𝑃1 − 1000) × 𝛼) + (𝑃1 × 𝛽)

𝑃0
 

 

𝑅𝑒در این رابطه   𝑡𝑖,𝑗,𝑡:ماهانه شرکت    ةبازدi  در صنعتj ؛𝑃1  قیمت هر سهم در پایان ماه :t 0؛P قیمت هر سهم در :

؛ و ینقد و آورده    تمحلمطالبااز    یشسرمایهافز ا  صددر:؛  t: سود نقدی هر سهم در  ماه  DPS ؛tاول ماه  

 است.   هاو اندوخته   نباشتها  دمحلسواز    یشسرمایهافزا  صددر:

2  )𝑅𝑓,𝑡  است. برای    شدهگرفتهبازده بدون ریسک در نظر    عنوانبه: در این پژوهش نرخ سود اوراق بدهی دولتی

 شده است.   12  بر  میتقس،  بازده بدون ریسک سالانه  ماهانهمحاسبه بازده بدون ریسک  

3)𝑅𝑚,𝑡  :(: 1392همکاران،  محقق نیا و  )  شودی می  ریگاندازه (  4از طریق رابطه )   بازار  ه ماهانهبازد 

  (4) 
𝑅𝑚,𝑡 = ln(

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

) 

 

 
1Peer shock 
2Ishock 
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tmRدر این رابطه   : شاخص کل tI−1؛  t: شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در پایان ماه  tI؛ بازار  ه ماهانهبازد:,

 است.   tبورس اوراق بهادار تهران در اول ماه  

4  )
industry

tji
R

,,−
لیری و  )  شودی می  ریگاندازه (  5از طریق رابطه )  iشرکت  عد از کسر بازده  ب  jماهانه صنعت  ةبازد:  

 (: 2018؛ دیو و شن،  2014روبرتس،  

 

  (5) 𝑅−𝑖,𝑗,𝑡
𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦

= 𝑅𝑗,𝑡
𝑖𝑛𝑑 − 𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑗,𝑡 

                                                                                                                                                                                                                                   

ا 𝑅−𝑖,𝑗,𝑡رابطه    نیدر 
𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦  :ماهانه صنعت  ةبازد jبازده از کسر  𝑅𝑗,𝑡؛iشرکت    بعد 

𝑖𝑛𝑑  بازده صنعت  : jم ؛ tاه  در 

𝑅𝑒و  𝑡𝑖,𝑗,𝑡:ماهانه شرکت  ةبازدi  در صنعتj  .بازده صنعت استj در ماهt    )( ,

ind

tjR ( از طریق 5مربوط به رابطه )

 (: 1395)باغجری و همکاران،    شودی می  ریگاندازه (  6رابطه )

 

  (6) 
𝑅𝑗,𝑡

𝑖𝑛𝑑 = log(
𝐼𝑗,𝑡

𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦

𝐼𝑗,𝑡−1
𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦)  

                                                                                                                                                                                                                 

در این رابطه  
ind

tjR ؛tدر ماه    j: بازده صنعت,
industry

tjI ؛ و tایان ماه  در پ jشاخص صنعت:,
industry

tjI 1,   j: شاخص صنعت−

 است.   tدر اول ماه  

  دهنده نشان    i( 7. در رابطه )شودیمزیر محاسبه    صورتبه (  7ی خاص شرکت از رابطه )هاشوک بازده سهام  

ی  ها بازده برای سازگاری با دوره اطلاعات حسابداری،  صنعت است که    دهندهنشان j سال ودهنده  نشان   yشرکت،  

 : دنشویمماهانه برای دستیابی به معیار سالانه، ترکیب  

 

  (7) 𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑗,𝑦 = 𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑗,𝑦 − 𝑅𝑓,𝑦 − �̂�0 − �̂�𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡(𝑅𝑚,𝑦 − 𝑅𝑓,𝑦) − �̂�𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦(𝑅−𝑖,𝑗,𝑦
𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦

− 𝑅𝑓,𝑦)  

                                                                        

𝐼𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑗,𝑦های خاص شرکت  : بازدة سهام شوکi    در صنعتj  سالانه؛    ترصوبه𝑅𝑒 𝑡𝑖,𝑗,𝑦  :شرکت  ة سالانه  بازد

i    در صنعتj   ؛yfR ymRسالانه؛ بدون ریسک   : بازده, ؛ بازار  سالانه هبازد:  ,
industry

yjiR بعد   jصنعت    ة سالانهبازد:  −,,

 است.   iشرکت  از کسربازده

𝑃𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘−𝑖,𝑗,𝑦  های همتا از معیار  ی همتا است. برای محاسبه عملکرد شرکتهاشرکت ی  هاشوک : بازده سهام

شوک سهام  شرکت بازده  همتا   های  می های  شوکاستفاده  سهام  بازده  میانگین  به صورت  و   های خاص  شود 

 (. 2018شود )دیو و شن،  تعریف میدر آن صنعت    iاستثناء شرکت  به  yدر سال مالی    jهای صنعت  شرکت 
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 گیری مدیریت سود اندازه -3-3

به پیروی از مطالعات  است.    شدهدر نظرگرفتهعنوان معیار مدیریت سود  اقلام تعهدی اختیاری در این مطالعه به

و    1)کوتاری   شودیمجونز در سطح صنعت برآورد    شدهپیشین، اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از مدل تعدیل

  دهنده نشان    iشود. در این مدل  ( برای تخمین ضرایب اجرا می 5(. مدل )2018؛ دیو و شن،  2005همکاران،  

 : سال است  دهندهنشان   yشرکت و  

 

  (5) 𝑇𝐴𝑖,𝑦

𝐴𝑖,𝑦−1
= 𝛼1

1

𝐴𝑖,𝑦−1
+ 𝛼2

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑦

𝐴𝑖,𝑦−1
+ 𝛼3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑦

𝐴𝑖,𝑦−1
+ 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑦−1 + 𝜀𝑖,𝑦 

                                                                                       

𝑇𝐴𝑖,𝑦  :شرکت    مجموع اقلام تعهدیi    در سالy    که عبارت است ازسود عملیاتی منهای جریان نقد عملیاتی

,1؛  yدر سال   −yiA  :  های شرکت  داراییجمعi   در اول دوره؛𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑦  :شرکت  فروش    درآمد  تغییرi   1سالاز-y   به

پایان    iو تجهیزات شرکت    آلاتماشین اموال،  :  𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑦؛  yسال   iهای شرکتةدارایی بازد :  𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑦−1؛  yسال  در 

 است.   y-1در سال   هابر جمع داراییکه عبارت است از سود عملیاتی تقسیم  y-1درسال  

پس از برآورد ضرایب 
1̂،2̂،3̂ 4و̂( به دست8اقلام تعهدی غیر اختیاری  از رابطه )  دیآیم: 

 

  (8) 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑦 = �̂�1

1

𝐴𝑖,𝑦−1
+ �̂�2(

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑦

𝐴𝑖,𝑦−1
−

𝛥𝐴𝑅𝑖,𝑦

𝐴𝑖,𝑦−1
) + �̂�3

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑦

𝐴𝑖,𝑦−1
+ �̂�4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑦−1 

 

ضرایب 
1̂تا

4̂  مدل برآورد  5)از  اختیاری  :𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑦.شود ی م(  غیر  تعهدی  و  yسال  در   iشرکت  اقلام  ؛ 

𝛥𝐴𝑅𝑖,𝑦:  ها و اسناد دریافتنی تجاری شرکت  حساب تغییر i  سالازy-1    سالبهy    است. برای محاسبه اقلام تعهدی

شود؛ بنابراین، اقلام تعهدی اختیاری  استفاده می  yجای سال  به    y-1شده در سال  از ضرایب تخمین زده 2اختیاری 

 : شودی م( محاسبه  9که معیاری برای مدیریت سود است، طبق رابطه )

 

  (9) 𝐷𝐴𝑖,𝑦 =
𝑇𝐴𝑖,𝑦

𝐴𝑖,𝑦−1
− 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑦−1 

𝐷𝐴𝑖,𝑦  :شرکت  اختیاری  یاقلام تعهدi    درسالy 

 

 
 

 
1 Kothari 
2Discretionary accruals 
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 ی پژوهش هاافته ی -4

ی سال قبل  هایی دارای برحسب درصدی از  ار یاخت  ارائه شده است. اقلام تعهدی  2آمارتوصیفیمتغیرها در جدول  

 -28/0ی خاص شرکت  هاشوک ی همتا و بازده سهام  هاشرکت ی  هاشوک بازده سهام    نیانگیم  .دیآیمبه دست  

ی یک صنعت  هاشرکت ی خاص  هاشوک ی همتا که از میانگین بازده سهام  ها شرکت ی هاشوک است. بازده سهام  

آمار    علاوهبهی همتا است.  هاشرکت ؛ معیاری برای عملکرد  شود یممحاسبه    yدر سال مالی     iبه استثنا شرکت  

 است.   شدهارائه ی همتا  هاشرکت ی  هایژگیو  ی شرکت وهایژگیو  توصیفی

 
 آمار توصیفی  -2جدول  

 نام متغیر 
علائم  

 اختصاری 
 حداقل  حداكثر میانه میانگین

انحراف 

 معیار

 DA 004/0 003/0 - 48/0 44/0- 13/0 اقلام تعهدی اختیاری 

 Pshock 28/0- 29/0- 08/0 61/0- 11/0 همتا  یهاشرکت یهابازده سهام شوک

 Ishock 28/0- 29/0- 21/0 68/0- 13/0 خاص شرکت یهابازده سهام شوک

 Revisions 009/0 0002/0 58/0 49/0- 10/0 مدیریت از سود هر سهم  ینیبشیتغییر پ

 Firm-level كنترل در سطح شركت  یرهایمتغ

controls      

 MTB 51/1 34/1 52/6 48/0 62/0 ها یی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا 

 Size 94/13 77/13 13/19 79/9 59/1 اندازه شرکت 

 ROA 16/0 15/0 63/0 26/0- 12/0 ها یی بازده دارا

 Asset growth ها یی نرخ رشد دارا

rate 
15/0 13/0 99/0 49/0- 19/0 

 Cash flow نوسان جریان نقد عملیاتی 

volatility 
08/0 06/0 46/0 0007/0 061/0 

 Leverage 55/0 58/0 99/0 012/0 19/0 نسبت بدهی

 Institutional مالکیت نهادی

holding 72/0 75/0 98/0 07/0 16/0 

      Peer controls همتا  یهاكنترل در سطح شركت یرهایمتغ

 MTB-Peer 53/1 45/1 60/3 78/0 41/0 ها یی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا 

 Size-Peer 95/13 03/14 05/16 27/12 76/0 همتا  یهااندازه شرکت

 ROA-Peer 16/0 16/0 36/0 02/0 07/0 ها یی بازده دارا

 Asset growth ها یی نرخ رشد دارا

rate-Peer 
17/0 15/0 61/0 08/0- 11/0 

 Cash flow نوسان جریان نقد عملیاتی 

volatility-Peer 08/0 08/0 16/0 011/0 02/0 

 Leverage-Peer 56/0 56/0 76/0 23/0 08/0 نسبت بدهی

 Institutional مالکیت نهادی

holding-Peer 
72/0 73/0 89/0 43/0 06/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 (1لیمر، آزمون هاسمن )مدل  Fمانایی، آزمون  – 3جدول

 علائم اختصاری  رهاینام متغ

آزمون مانایی) لوین، لین 

 و چو( 
 3آزمون هاسمن مدل 3لیمر مدل Fآزمون 

 معناداری tآماره  معناداری tآماره  معناداری آماره

 _ _ _ _ DA 36 /17 - 0000 /0 اقلام تعهدی اختیاری 

 0/ 4611 - 0/ 73 0/ 7632 - 0/ 30 _ _  عدد ثابت 

 Pshock 60 /25 - 0000 /0 3.89 0001 /0 56 /2 0104 /0 همتا  یهاشرکت یهابازده سهام شوک

 i Ishock 15 /16 - 0000 /0 1.40 - 1598 /0 99 /0 - 3218 /0 خاص شرکت یهابازده سهام شوک

 _ _ _ _ Revisions 21 /15 - 0000 /0 مدیریت  سود هر سهم  ینیبشیتغییر پ

 Firm-level controls كنترل در سطح شركت  یرهایمتغ

 MTB 50 /23 - 0000 /0 40 /2 0165 /0 83 /1 0668 /0 ها یی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا 

 Size 37 /3 - 0004 /0 32 /1 1866 /0 12 /1 - 2600 /0 اندازه شرکت 

 ROA 93 /13 - 0000 /0 29 /5 - 0000 /0 27 /6- 0000 /0 ها یی بازده دارا

 Asset growth ها یی نرخ رشد دارا

rate 
45 /11 - 0000 /0 57 /3 0004 /0 79 /2 0054 /0 

 Cash flow نوسان جریان نقد عملیاتی 

volatility 
00 /17 - 0000 /0 58 /0 - 5583 /0 11 /1 2631 /0 

 Leverage 23 /10 - 0000 /0 60 /4- 0000 /0 13 /3 - 0018 /0 نسبت بدهی

 Institutional مالکیت نهادی

holding 
24 /24 - 0000 /0 01 /1 3099 /0 33 /0 - 7412 /0 

 Peer controls همتا  یهاكنترل در سطح شركت یرهایمتغ

 MTB-Peer 64 /21 - 0000 /0 32 /0 7445 /0 67 /1- 0944 /0 ها یی به ارزش دفتری دارا هایی بازار دارا ارزش 

 Size-Peer 65 /3- 0001 /0 67 /1- 0946 /0 32 /1 1844 /0 همتا  یهااندازه شرکت

 ROA-Peer 76 /4- 0000 /0 61 /1 1065 /0 55 /0 - 5781 /0 ها یی بازده دارا

 Asset growth ها یی نرخ رشد دارا

rate-Peer 
50 /21 - 0000 /0 52 /0 - 5981 /0 36 /1- 1718 /0 

 Cash flow نوسان جریان نقد عملیاتی 

volatility-Peer 
24 /21 - 0000 /0 06 /0- 9506 /0 40 /0 6879 /0 

 Leverage-Peer 03 /9 - 0000 /0 28 /1 1976 /0 97 /1 0485 /0 نسبت بدهی

 Institutional مالکیت نهادی

holding-Peer 
14 /16 - 0000 /0 57 /5 0102 /0 87 /1 0609 /0 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ( 2لیمر، آزمون هاسمن )مدل  Fمانایی، آزمون  – 4جدول 

 علائم اختصاری  رهاینام متغ

آزمون مانایی)لوین، لین و  

 چو( 
F 4هاسمن مدل 4لیمر مدل 

 معناداری tآماره  معناداری tآماره  معناداری آماره

 _ _ _ _ DA 36 /17 - 0000 /0 اقلام تعهدی اختیاری 

 0/ 5559 0/ 58 0/ 6626 0/ 43    عدد ثابت 

 یهابازده سهام شوک

 همتا  یهاشرکت
Pshock 60 /25 - 0000 /0 30 /4 0000 /0 89 /3 0001 /0 

خاص  یهابازده سهام شوک

 i شرکت
Ishock 15 /16 - 0000 /0 50 /0 - 6139 /0 33 /0 - 

 
7341 /0 

سود هر    ینیبشیتغییر پ

 مدیریت  سهم
Revisions 21 /15 - 0000 /0 _ _ _ _ 

 Firm-level controls كنترل در سطح شركت  یرهایمتغ

به ارزش  هایی ارزش بازار دارا 

 ها یی دفتری دارا
MTB 50 /23 - 0000 /0 43 /0 - 6633 /0 13 /2 - 0326 /0 

 Size 37 /3 - 0004 /0 62 /1 1039 /0 16 /2- 0307 /0 اندازه شرکت 

 ROA 93 /13 - 0000 /0 76 /0- 4433 /0 74 /4 - 0000 /0 ها یی بازده دارا

 Asset growth rate 45 /11 - 0000 /0 27 /2 0231 /0 50 /2 0123 /0 ها یی نرخ رشد دارا

 Cash flow volatility 00 /17 - 0000 /0 62 /0- 5347 /0 30 /0 - 7636 /0 نوسان جریان نقد عملیاتی 

 Leverage 23 /10 - 0000 /0 72 /3 - 0002 /0 03 /0 9703 /0 نسبت بدهی

 Institutional holding 24 /24 - 0000 /0 75 /2 0059 /0 19 /1 2315 /0 مالکیت نهادی

 Peer controls همتا  یهاكنترل در سطح شركت یرهایمتغ

به ارزش  هایی ارزش بازار دارا 

 ها یی دفتری دارا
MTB-Peer 64 /21 - 0000 /0 36 /1- 1732 /0 68 /1- 0915 /0 

 Size-Peer 65 /3- 0001 /0 02 /0 - 9781 /0 70 /1 0881 /0 همتا  یهااندازه شرکت

 ROA-Peer 76 /4- 0000 /0 58 /3 - 0004 /0 60 /3- 0003 /0 ها یی بازده دارا

-Asset growth rate ها یی نرخ رشد دارا

Peer 
50 /21 - 0000 /0 23 /2 0256 /0 03 /3 0025 /0 

-Cash flow volatility عملیاتی نوسان جریان نقد 

Peer 
24 /21 - 0000 /0 43 /0 - 6669 /0 36 /1 1727 /0 

 Leverage-Peer 03 /9 - 0000 /0 44 /2 - 0145 /0 59 /1 - 1121 /0 نسبت بدهی

-Institutional holding مالکیت نهادی

Peer 
14 /16 - 0000 /0 45 /2 0143 /0 03 /3 0025 /0 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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ی مستقل و وابسته اطمینان حاصل کرد؛ چراکه رهایمتغقبل از برآورد یک مدل رگرسیون، باید از مانا بودن کلیه  

« 1لوین، لین و چو آزمون » با استفاده از    رهایمتغمانایی    آزمون  .شودیمکاذب    ونی رگرسباعث    رهایمتغیی  نامانا

  بر اساس   رهایمتغکه    دهدی منتایج نشان    است. شدهارائه    4و جدول    3جدول  برآورد شده است؛ که نتایج آن در  

 لوین، لین و چو« با وقفه یک مانا هستند . »آزمون  

 

 تیجه آزمون فرضیه اول ن -4-1

کنند،  های همتا دستکاری می دارد، مدیران سود حسابداری را در پاسخ به عملکرد شرکت فرضیه اول که بیان می

ی  هاشرکت است. ضریب برآورده شده عملکرد    شدهارائه   5( آزمون شد. نتایج در جدول  1بر مبنای برآورد مدل )

ی همتا  هاشرکت ی هاشوک رابطة مثبتی بین بازده سهام  دهدیم( نشان 004/0) یمعنادار( و سطح 18/0همتا )

ی همتا دستکاری  هاشرکتو اقلام تعهدی اختیاری وجود دارد. بر این اساس  مدیران سود را در پاسخ به عملکرد  

 )تایید فرضیه اول(.   کنندیم
 

 های همتافرضیه اول: بررسی مدیریت سود در پاسخ به عملكرد شركت -5جدول 

 معناداری tآماره  ضریب متغیر  علائم اختصاری  نام متغیرها

 𝛽0 46/0- 42/1- 15/0 عدد ثابت 

 Pshock 18/0 87/2 004/0 همتا   یهاشرکت یهابازده سهام شوک 

 Ishock 04/0- 90/0- 36/0 خاص شرکت یهابازده سهام شوک 

 Firm-level controls كنترل در سطح شركت  یرهایمتغ

 MTB 023/0 26/2 02/0 هایی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا

 Size 01/0- 75/0- 45/0 اندازه شرکت 

 ROA 36/0- 06/6- 0000/0 هایی بازده دارا

 Asset growth rate 059/0 55/2 01/0 هایی نرخ رشد دارا 

 Cash flow volatility 093/0 28/1 19/0 نوسان جریان نقد عملیاتی 

 Leverage 12/0- 95/2- 003/0 نسبت بدهی 

 Institutional holding 033/0 - 75/0- 45/0 مالکیت نهادی 

 Peer controls همتا  یهاكنترل در سطح شركت یرهایمتغ

 MTB-Peer 0009/0 - 04/0- 96/0 هایی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا

 Size-Peer 04/0 82/1 06/0 همتا یهااندازه شرکت 

 
1 Levin, Lin & Chu 
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 ROA-Peer 01/0- 10/0- 91/0 هایی بازده دارا

-Asset growth rate هایی نرخ رشد دارا 

Peer 
09/0- 97/1- 04/0 

-Cash flow volatility نوسان جریان نقد عملیاتی 

Peer 
17/0 72/0 46/0 

 Leverage-Peer 18/0 77/1 07/0 نسبت بدهی 

 Institutional مالکیت نهادی 

holding-Peer 
10/0 95/0 33/0 

2R 19/0 شده تعدیل 

DW 02/2 

 0000/0 لیمر  Fسطح معناداری

 0000/0 هاسمن  سطح معناداری

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 فرضیه دوم نتیجه آزمون   -2-4

بازار سرمایه دستکاری    فشارتحتی همتا،  هاشرکت به عملکرد    در پاسخبرای آزمون این فرضیه که  مدیران سود را  

، نتایج برآورد  دی سود مدیران استفاده ش نیبش یپ( از تغییر  2در مدل )( برآورد شد.  3( و )2ی )هامدل   کنندیم

 است.   شدهارائه    6جدول  ( در  2مدل )

رابطة مثبتی بین بازده سهام    است  معناداردرصد    1که در سطح خطای    0/ 23ی همتا  هاشرکت ضریب عملکرد  

که    کندیم  دهد. این نتایج از این استدلال حمایتی مدیران از سود نشان مینیبشیپی همتا و تغییر  هاشرکت 

( برای بررسی اینکه آیا 3مدل )  .نندکیم  ی همتا تعدیل هاشرکت   ی خود را براساس عملکردهاینیبش یپمدیران  

بازار سرمایه    فشارتحتی همتا، سود را  هاشرکت   بینی عملکرد شرکت براساس عملکردشیپبهمدیران برای دستیابی  

این مدل دارای متغیر وابسته مجازی است، برای برآورد آن از آزمون    ازآنجاکهبرآورد گردید.    کنندی مدستکاری  

 است.   شدهداده نشان    7( در حالت اول و حالت دوم در جدول  3. نتایج آزمون مدل )شداستفاده لوجیت  

بازار سرمایه است که اگر سود هر    فشارتحتی مدیر،  نیبش یپی برای تحقق  اریمع1متغیر مجازی در حالت اول 

ی سود هر سهم مدیر باشد ارزش یک و در غیر این صورت ارزش صفر  نیبش یپیا مساوی    تربزرگ قعی  سهم وا

سهام  ردیگیم بازده  ضریب  اولهاشرکت ی  هاشوک .  حالت  در  همتا  آن    99/1  ی  معناداری  که    03/0و  است 

  فشارتحت،  ریمدی  نیبش یپی همتا و تحقق  هاشرکت ی  هاشوک رابطه مثبت و معناداری بین بازده سهام    دهندهنشان 

 بازار سرمایه است. 

 

 
1
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 همتا  یهابر اساس عملكرد شركتمدیران  ینیبشیپبررسی ارتباط  -6جدول 
 معناداری tآماره  ضریب متغیر  علائم اختصاری  نام متغیرها

 - 𝛽0 23 /0 - 89 /0 - 23 /0 عدد ثابت 

 Pshock 23 /0 81 /4 23 /0 همتا  یهاشرکت یهابازده سهام شوک

 - Ishock 003 /0 - 093 /0 - 003 /0 خاص شرکت یهابازده سهام شوک

 Firm-level controls كنترل در سطح شركت  یرهایمتغ

 MTB 01 /0 - 47 /1 - 14 /0 ها یی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا 

 Size 02 /0 - 68 /1- 09 /0 اندازه شرکت 

 ROA 21 /0 - 71 /4 - 0000 /0 ها یی بازده دارا

 Asset growth ها یی رشد دارانرخ 

rate 
03 /0 62 /1 10 /0 

 Cash flow نوسان جریان نقد عملیاتی 

volatility 
002 /0 - 05 /0 - 95 /0 

 Leverage 002 /0 - 08 /0 - 92 /0 نسبت بدهی

 Institutional مالکیت نهادی

holding 
007 /0 21 /0 83 /0 

 Peer controls همتا  یهاكنترل در سطح شركت یرهایمتغ

 MTB-Peer 011 /0 67 /0 49 /0 ها یی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا 

 Size-Peer 05 /0 72 /2 006 /0 همتا  یهااندازه شرکت

 ROA-Peer 23 /0 - 59 /2 - 009 /0 ها یی بازده دارا

 Asset growth ها یی نرخ رشد دارا

rate-Peer 
03 /0 - 90 /0 - 36 /0 

 Cash flow عملیاتی نوسان جریان نقد 

volatility-Peer 
31 /0 75 /1 07 /0 

 Leverage-Peer 19 /0 - 33 /2 - 01 /0 نسبت بدهی

 Institutional مالکیت نهادی

holding-Peer 
03 /0 37 /0 71 /0 

2R 0/ 21 شده تعدیل 

DW 20 /2 

 0/ 0000 لیمر Fسطح معناداری

 0/ 0000 هاسمن سطح معناداری

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

یا مساوی    تربزرگ اگر سود هر سهم واقعی بعد از حذف تأثیر مدیریت سود،  ،  1دوم   در حالتمتغیر مجازی    علاوهبه

ارزش صفر  نیبش یپ این صورت  غیر  در  و  ارزش یک  باشد  مدیر  سهام  ردیگیمی سود هر سهم  بازده  . ضریب 

وجود رابطه    دهندهنشان است که    04/0و سطح معناداری آن    -02/2  ی همتا در حالت دومهاشرکت ی  هاشوک 

 
1
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حذف تأثیر مدیریت    بعد از  ی مدیرنیبش یپی همتا و تحقق  هاشرکت ی  هاشوکمنفی و معناداری بین بازده سهام  

که مدیران سود را برای    کندی م( از این استدلال حمایت  3بازار سرمایه است. درکل نتایج مدل )  فشارتحت سود،  

 بینی  بی به پیشدستیا
ی همتا هاشركت بینی عملكرد شركت براساس عملكردمدیریت سود برای دستیابی به پیش  -7جدول 

 بازار سرمایه  فشارتحت
  حالت اول  حالت دوم 

 zآماره  معناداری
ضریب  

 متغیر 

معنادار

 ی
 zآماره 

ضریب  

 متغیر 
 نام متغیرها علائم اختصاری 

17 /0 34 /1 94 /1 20 /0 25 /1 73 /1 
0  عدد ثابت 

04 /0 98 /1 - 02 /2 - 03 /0 12 /2 99 /1 Pshock همتا  یهاشرکت یهابازده سهام شوک 

63 /0 47 /0 39 /0 62 /0 48 /0 - 38 /0 - Ishock خاص شرکت یهابازده سهام شوک 

Firm-level controls كنترل در سطح شركت  یرهایمتغ 

65 /0 44 /0 063 /0 51 /0 65 /0- 08 /0 - MTB  ها یی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا 

65 /0 45 /0 02 /0 01 /0 52 /2 11 /0 Size  اندازه شرکت 

0000 /0 42 /6 08 /5 10 /0 63 /1 13 /1 ROA ها یی بازده دارا 

0003 /0 65 /3- 42 /1 - 75 /0 30 /0 10 /0 Asset growth rate ها یی نرخ رشد دارا 

10 /0 60 /1- 66 /1- 20 /0 27 /1 - 27 /1 - Cash flow volatility  نوسان جریان نقد عملیاتی 

0001 /0 93 /3 58 /1 01 /0 54 /2 - 92 /0 Leverage نسبت بدهی 

97 /0 03 /0 01 /0 09 /0 64 /1 69 /0 Institutional holding مالکیت نهادی 

Peer controls همتا  یهاكنترل در سطح شركت یرهایمتغ 

17 /0 35 /1 - 34 /0 - 34 /0 93 /0 - 22 /0 - MTB-Peer  ها یی به ارزش دفتری دارا هایی ارزش بازار دارا 

86 /0 17 /0 - 01 /0 - 15 /0 42 /1 - 13 /0 - Size-Peer همتا  یهااندازه شرکت 

001 /0 16 /3- 90 /3 - 003 /0 89 /2 - 37 /3 - ROA-Peer ها یی بازده دارا 

62 /0 49 /0 - 33 /0 - 95 /0 05 /0 03 /0 Asset growth rate-

Peer 
 ها یی نرخ رشد دارا

63 /0 47 /0 - 53 /1 - 15 /0 41 /1 - 14 /4 - Cash flow 

volatility-Peer 
 نوسان جریان نقد عملیاتی 

04 /0 01 /2 - 21 /2 - 09 /0 66 /1- 72 /1 - Leverage-Peer نسبت بدهی 

15 /0 41 /1 - 82 /1 - 08 /0 71 /1 99 /1 Institutional 

holding-Peer 
 مالکیت نهادی

 R-squaredآماره مک فادن 0/ 03 0/ 06

 معناداری آماره راستنمایی  0/ 00001 0/ 00000

 های پژوهشگر منبع: یافته
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نشان می دهد مدیران     3.  نتایج برآورد مدل  کنندی می همتا دستکاری  هاشرکت  عملکرد شرکت براساس عملکرد

پیش به  براساس عملکردبرای دستیابی  را  هاشرکت   بینی عملکرد شرکت  بازار سرمایه    فشارتحتی همتا، سود 

 .کنندی مدستکاری  

طریق   از  دوم  )هامدل   برآوردفرضیه  تجربی  )2ی  و  یافته3(  است.  شده  آزمون  نشان  (  مدیران    دهدی مها  که 

( و همچنین آنها برای دستیابی به  2)مدل دهندی می همتا قرار هاشرکت عملکرد بر اساس ی خود را هاینیبش یپ

  کنند ی مبازار سرمایه دستکاری    فشارتحترا    ی همتا، سودهاشرکت   عملکرد  اساس  بینی عملکرد شرکت برپیش

 .  کندیم(. این یافته ها فرضیه دوم را تایید  3)مدل  

 

 ی ریگجه ینتبحث و  -5

رابطه مثبتی وجود  ی همتا و اقلام تعهدی اختیاری  هاشرکت ی  هاشوک که بین بازده سهام   دهدی مشواهد نشان  

  ها شرکت ی همتا نقش مهمی در مدیریت سود هاشرکت که عملکرد سهام  دهدیمنشان  هاافتهدارد.  به عبارتی ی

تا عملکرد شرکت را افزایش دهند و آن را در    کنندی مکه مدیران سود را مدیریت    دهدی مدارد. این موضوع نشان  

   ی همتا قرار دهند.هاشرکت سطح عملکرد سهام  

های  کند عملکرد سهام شرکت ( است که بیان می2018های پژوهش )دیو و شن،  نتایج این فرضیه مطابق یافته

( نشان می دهد  1399همتا رابطه مثبت با اقلام تعهدی اختیاری دارد. همچنین نتایج پژوهش )مرادی و همکاران،  

ها مطابق  علاوه یافتهتعهدی وجود دارد. به  که رابطه مثبت و معناداری میان عملکرد سهام رقبا و مدیریت سود

دهد مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری در سال جاری  ( است که نشان می2016نتایج پژوهش )یی،  

ها سال قبل معیاری برای عملکرد  ( زمانی که عملکرد )بازده دارایی 1تحت شرایط زیر افزایش بیشتری داشته است:  

ها(  ( زمانی که عملکرد )بازده دارایی2های همتای خود باشد.  ها کمتر از گروه شرکت شرکتشرکت است( سال قبل  

بینی سود  بینی عملکرد )پیش( زمانی که پیش3های همتا باشد.  ها در دو سال گذشته کمتر از گروه شرکت شرکت 

 های همتا باشد. بینی عملکرد شرکت هر سهم( شرکت کمتر از پیش 

ی مدیران رابطه مثبتی وجود دارد.  نیبشیپی همتا و تغییر  هاشرکت بین عملکرد    دهدیمعلاوه نتایج نشان  به

  دهد یم. این یافته نشان  دهندی می همتا قرار  هاشرکت عملکرد    بر اساسی خود را  هاینیبش یپبه عبارتی مدیران  

ی همتا  هاشرکت عملکرد    بر اساسبینی سود که  شقادر به دستیابی به پی  احتمالاًکه بدون دستکاری سود، مدیران  

مدیران   که  استدلال  این  از  نتایج  همچنین  نیستند.  بود،  شده  را  هاینیبش یپبرآورد  خود  عملکرد    براساسی 

  بینی عملکرد شرکت براساس عملکرد و همچنین مدیران برای دستیابی به پیش  دهندی می همتا قرار  هاشرکت 

حمایت می کند. نتایج این فرضیه مطابق    کنندیمبازار سرمایه دستکاری    فشارحتتی همتا، سود را  هاشرکت 

شن،  هاافتهی و  )دیو  پژوهش  می 2018ی  بیان  که  است  سهام  (  عملکرد  مطابق  را  سهم  هر  سود  مدیران  کند 

زمانی که عملکرد سهام شرکت بینی میهای همتا پیش شرکت  و  به کنند  را  باشد سود  بیشتر  ت  صور های همتا 
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پیش  میتهاجمی  آنگاه بینی  و  اقتصادی تحت کنند  نامطلوب  وضعیت  در  می که شرکت  قرار  فزاینده  گیرد،  فشار 

 شده محقق شود. بینیکنند تا سود پیش مدیران سود را دستکاری می 

اطلاعات  گیری به  کنندگان اطلاعات مالی برای ارزیابی و تصمیمدهد استفادههای این تحقیق نشان مییافته

های همتا و کنند. بنابراین در ارزیابی مدیریت سود توجه به عملکرد شرکتهای همتا توجه میصنعت و شرکت

 انگیزه مدیریت برای بهبود عملکرد شرکت از طریق دستکاری سود مهم است.  

است، وقفه  شده   های همتا از اطلاعات بازده سهام استفادهگیری عملکرد شرکتبا توجه به اینکه برای اندازه

آید. همچنین پیش بینی سود مدیریت که در این تحقیق مورد تحلیل  معاملاتی سهام یک محدودیت به حساب می

شود. این پژوهش به توسعه ادبیات مرتبط با تاثیر پذیری  قرار گرفت طبق الزامات اخیر بازار سرمایه منتشر نمی 

توانند در این زمینه به بررسی تاثیر  مندان میکند و علاقهیهای همتا کمک متصمیمات مدیریت از عملکرد شرکت 

های تحقیق و توسعه و جایگزینی تجهیزات، هزینه گذاری در فعالیتهای همتا بر تصمیمات سرمایهاطلاعات شرکت

 های بازاریابی و تصمیات تامین مالی بپردازند.  فعالیت

معیار دیگر مدیریت سود برای    عنوانبهی واقعی  هاتیعالفاز مدیریت سود مبتنی بر    شودیمهمچنین پیشنهاد  

ی همتا و مدیریت سود استفاده شود و درنهایت نتایج آن با معیار مدیریت سود  هاشرکت بررسی رابطه بین عملکرد  

ی همتا بر کدام معیار مدیریت  هاشرکت شود برای بررسی اینکه عملکرد    سهیمقامبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری  

  شده میتنظی همتا  هاشرکت عملکرد    بر اساستأثیر مدیریت سود که    توانیمعلاوه  . بهگذاردیمتأثیر بیشتری  سود  

 . است را بر عملکرد آتی شرکت بررسی کرد
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Abstract 
Financial analysts and investors use the performance of peer firms for valuation and investment 

decisions. Since managers know that their performance is compared to peer’s firms, they have enough 

incentive to earnings manipulation. Therefore, the purpose of the present research is to investigate the 

relationship performance of peer firms on earnings management. Based on analysis of archival data of 

114 firms listed in TSE, the findings show that there is a positive and significant relationship between 

performance of peer firms and earnings management. That is, the high performance of peer firms leads 

to increased discretionary accruals. In addition, change in earnings forecast per manager share has a 

positive and significant relationship with peer firm performance. Also, there is a significant relationship 

between the criterion of earnings forecast and performance of peer firms. Therefore, managers in 

response to the performance of peer firms and under the capital market pressure, manipulation of 

accounting earnings. This study focused more on the impact of peer firms and their performance on the 

quality of financial reporting. In addition, earnings management studies in the scope of motivation is 

broaden. 
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