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۲۱۵ 

بررسي رابطه بين راهبردهاي كسب و كار، رقابت بازار و مديريت سود در 

  ايران صنعت مواد غذايي و آشاميدني

  

  2، سيامك شالچي تبريزي 1محمد كاوسي كلاشمي

  20/8/1396تاريخ پذيرش:             28/9/1395تاريخ دريافت: 

 چكيده 

و مديريت سود در  بين راهبردهاي كسب و كار، رقابت بازار شناسايي رابطه

اي دارد. هاي صنعت مواد غذايي و آشاميدني پذيرفته شده در بورس اهميت ويژهشركت

شركت فعال در صنعت موردنظر طي بازه  12آماري متشكل از  بنابراين، با استفاده از نمونه

به بررسي اين موضوع پرداخته شد. الگوسازي پژوهش رهيافت  1393تا  1388زماني 

هاي تركيبي بوده است. در اين راستا، از الگوي آثار تصادفي جي با استفاده از دادهاقتصادسن

براي تعيين معناداري ضرايب رگرسيون استفاده شد. بر اساس  tبراي برازش الگو و از آزمون 

هاي حاصل از برآورد الگو، بين راهبردهاي كسب و كار (راهبرد رهبري هزينه و خروجي

منفي و معنادار وجود دارد و با در نظر گرفتن شدت  يريت سود واقعي رابطهراهبرد تمايز) و مد
                                                           

 mkavoosi@guilan.ac.ir            )اديار گروه اقتصاد كشاورزي دانشگاه گيلان (نويسنده مسئولاست .1

 دانش آموخته كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد رشت. 2
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رقابت در بازار محصولات، بين تعامل رقابت بازار و راهبرد رهبري هزينه با مديريت سود 

منفي و معنادار ميان  اي معنادار وجود ندارد. در مقابل، با توجه به وجود رابطهواقعي رابطه

منفي و معنادار  يريت سود واقعي، نتايج به دست آمده حاكي از وجود رابطهراهبرد تمايز با مد

  ميان تعامل رقابت بازار و راهبرد تمايز با مديريت سود واقعي است.
 

 JEL :Q14 ،L1 ،M21 ،M41 بنديطبقه

  

راهبردهاي كسب و كار، راهبرد رهبري هزينه، راهبرد تمايز، مديريت سود  :هاكليدواژه

  بت بازارواقعي، رقا
  

  مقدمه

ترين اهداف شركت هاي توليدي در صنايع مختلف، افزايش ميزان فروش يكي از مهم

(سهم بازار) آنها در بازارهاي بين المللي و داخلي است. در اين راستا، نحوه تعامل يا به عبارتي 

چگونگي رقابت ميان اين شركت هاي توليدي درون يك صنعت خاص بسيار مهم و حائز 

است. در اين مطالعه شركت هاي فعال در صنعت مواد غذايي و آشاميدني به اين علت  اهميت

باشد و بالطبع رقابت نيز چشمگير بررسي شدند كه تقاضاي بازار براي اين محصولات بسيار مي

  است. 

رقابت، توانايي اقتصادي بنگاه براي ثابت نگه داشتن سهم خود يا افزايش آن در بازار 

ر باشد، آن شركت ت. معمولاً اين استدلال وجود دارد كه هر چه سهم بازار بيششودتعريف مي

تر است. هر چه تعداد رقباي تجاري در صنعت زيادتر باشد، شركت براي به دست آوردن موفق

شود و براي تأمين نيازهاي خود سهم فروش و تأمين مالي با تعداد رقباي بيشتري روبه رو مي

باشد. در نتيجه هر چه تعداد رقبا در صنعت ها ميداد بيشتري از شركتمجبور به رقابت با تع

در اقتصاد متكي بر بازار،  ).12كند (بيشتر باشد رقابت در آن صنعت نيز شدت بيشتري پيدا مي

كنند و از اين رو، دائماً رفتارهاي ها همواره به منظور جذب مشتري با يكديگر رقابت ميبنگاه
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نمايند. بنابراين، هاي متنوعي براي كسب موفقيت اتخاذ ميگرفته و راهبرد يكديگر را زير نظر

ها به بهترين شكل عمل نمايند، كالاهايي را با بهترين كيفيت شود تا بنگاهرقابت موجب مي

). در چنين شرايطي كه مي 26و  14ترين هزينه ارائه دهند (توليد كنند و خدماتي را با پايين

وان يك رقابت فشرده در بازار محصولات نام برد، انگيزه  مديران در جهت توان از آن به عن

شود. اين انگيزه عملكرد كاراتر و مطلوب تر نسبت به ساير رقبا نيز دستخوش تغيير و تحول مي

در مديران عمدتاً در جهت دستكاري سود سوق داده مي شود با اين نيت كه به سرمايه گذاران 

هاي ان اطمينان دهند عملكرد شركت مطلوب بوده و آنان در شركتو ساير استفاده كنندگ

رسد كه رقابت در ). بنابراين، به نظر مي17سرمايه پذير قادر به انجام سرمايه گذاري هستند (

بازار محصولات بايد داراي اثراتي بر انگيزه  مديران در خصوص دستكاري سود يا به نوعي 

  مديريت سود گزارش شده باشد.

سال هاي اخير، همگام و همسو با ازدياد تعداد واحدهاي توليدي، در عرصه فروش در 

محصولات و خدمات رقابت شديدي مابين اين شركت ها صورت گرفته است. مديران به 

منظور كسب نيروي لازم براي حفظ بقا در دنياي رقابت، در تلاشند تا با تدوين و به كارگيري 

كاستن از هزينه  تمام شده كالا و خدمات و توليد محصولات راهبردهاي رقابتي مناسب ضمن 

با كيفيت بالا و منحصر به فرد به كسب مزيت رقابتي نسبت به هريك از رقباي خود با تكيه بر 

غلبه به نيروهاي رقابتي، از رقيبان خود پيشي بگيرند. بنابراين، تعريف راهبرد وابسته به درك 

). بنابراين، بر اساس انواع مختلف راهبردهاي كسب و كار، 22مفهوم رقابت پذيري مي باشد (

) براي بررسي شركت هايي كه اين راهبردها را براي 22در اين تحقيق از گونه شناسي پورتر (

دستيابي به اهداف نهايي از پيش تعيين شده اي همچون سوددهي مورد انتظار و گرفتن سهم 

ت مي كنند استفاده شد. علاوه بر اين، راهبردهاي ارائه بيشتر از بازار انتخاب كرده و از آن تبعي

شده توسط پورتر عموماً چگونگي رقابت را هم تبيين و تشريح مي كنند كه در اين راستا، 

پورتر دو راهبرد عمومي و پركاربرد مرتبط با اين اهداف نهايي را ارائه نموده است كه شامل 

باشد. شركت ها مي توانند با بهره گيري از اين دو  راهبرد رهبري در هزينه و راهبرد تمايز مي
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بندي كه پورتر راهبرد مزيت هاي رقابتي را ايجاد نموده و از رقيبان پيشي بگيرند. در واقع، طبقه

) و اين مورد 16هاست (ها ارائه نموده است به طور ذاتي مرتبط با سودآوري شركتاز راهبرد

 ي است.براي اين تحقيق بسيار مهم و كاربرد

گيرند، هايي كه راهبرد رهبري هزينه را به كار مي)، شركت22بر اساس استدلال پورتر (

اصولاً مزايايي را به دست مي آورند كه اين مزايا منطبق با كارايي دارايي هاي عملياتي است. 

 در واقع اين راهبرد منجر به ارتقاي بهره وري توليد، كاهش مخارج و هزينه هاي تحت كنترل

مديريت با به كارگيري ماشين آلات و تجهيزات توليدي پيشرفته و مدرن، و ايجاد مزيت صرفه 

به مقياس مي شود. شركتي كه راهبرد پيشرو بودن در هزينه را انتخاب كرده است در موقعيتي 

قرار خواهد گرفت كه مي تواند با نيروهاي رقابتي به طور مؤثر رفتار نمايد و اين خود نشان 

ه  موفقيت در صنعت مورد نظر در راستاي دستيابي به اهداف نهايي مدون در بطن اين دهند

راهبرد يعني گرفتن سهم بيشتري از بازار (فروش بيشتر) و سودآوري مورد نظر مديريت مي 

باشد. از طرفي بر اساس راهبرد تمايز، فعاليت شركت متمركز بر توليد و ساخت محصولاتي 

ها در ايجاد نوآوري در ت بالا مي شود. با توجه به توانايي در شركتمنحصر به فرد با كيفي

محصولات توليدي و عدم توانايي رقبا در تقليد اين محصولات، مديران چنين شركت هايي نيز 

همانند رهبران هزينه مي توانند به همان اهداف نهايي مدون در بطن اين راهبرد يعني فروش 

سود بيشتر دست يابند كه البته براي پيشگام بودن در خلق  بيشتر نسبت به رقبا و حاشيه 

محصولات متمايز و منحصر به فرد از جانب تمايزگرايان انجام فعاليت هاي تحقيق و توسعه 

  بسيار ضروري مي باشد. 

تأثير مديريت هزينه و تمايز محصول بر عملكرد مالي «) در تحقيقي با عنوان 19مهراني (

وري اطلاعاتي در رابطه با تأثير اعمال راهبردهاي انتخابي شركت ها به فراهم آ» بلندمدت

(راهبرد مديريت هزينه و راهبرد تمايز) بر عملكرد مالي شركت هاي فعال در بورس اوراق 

بهادار تهران پرداختند. در اين مطالعه نشان داده شد شركت هايي كه راهبرد مديريت هزينه را 

مام شده  پايين تر نسبت به رقباي خود، قادر خواهند بود سهم پذيرفته اند، از طريق قيمت ت
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بازار خود را افزايش دهند و از سوي ديگر، شركت هايي كه راهبرد تمايز را به كار مي گيرند، 

مي توانند از طريق فراهم كردن محصولاتي كه كيفيت منحصر به فردي داشته اند به مزيت 

شركت هاي پذيرفته شده در  1379- 1386ه  زماني رقابتي دست يابند. اين تحقيق در دور

بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد و نشان داد كه اعمال راهبردهاي فوق بر 

عملكرد مالي شركت هاي بورسي اثر دارد. همچنين، از نتايج ديگر اين تحقيق آن است كه 

  مقايسه با راهبرد مديريت هزينه دارد. اعمال راهبرد تمايز محصول در بلندمدت دوام بيشتري در

 بر تجاري راهبرد و شدت رقابتي تأثير بررسي ) در تحقيق خود به24عازم ( و رضايي 

 و منفي كه ارتباط داد نشان نتايج .پرداختند ها شركت و عملكرد مالي اهرم بين رابطه

 متغيرهاي اثرات وجود بر يافته اين. دارد وجود ها عملكرد شركت و مالي اهرم بين داريمعني

شركت  عملكرد و مالي اهرم بين رابطه و راهبرد تجاري و صنعت در رقابت شدت تعديلگر

 هاي شركت براي عملكرد بر اهرم مالي تأثير كه است نتايج حاكي همچنين، . نمايد مي تأكيد

يگر، د سوي از تر است. منفي متمايزساز هاي شركت به ، نسبتههزين رهبر در راهبرد پيرو

 .گرديد مشاهده ها شركت عملكرد و رقابت بين شدت نيز مثبتي و دار معني رابطه

) به بررسي رابطه  بين استراتژي هاي كسب و كار، رقابت بازار و 28وو و همكاران ( 

هايي كه راهبرد مديريت سود بر اساس شواهدي از چين پرداختند. نتايج نشان داد شركت

هايي كه شوند و شركتند، بيشتر به سمت مديريت سود ترغيب ميرهبري هزينه را برگزيده ا

كنند. بنابراين، راهبرد تمايز را برگزيده اند، كمتر به سمت مديريت سود گرايش پيدا مي

منفي و  مثبت و معناداري و راهبرد تمايز رابطه راهبرد رهبري هزينه با مديريت سود رابطه

يگر يافته هاي اين تحقيق اينكه با توجه به مثبت بودن رابطه معنادار با مديريت سود دارد. از د

بين راهبرد رهبري هزينه با مديريت سود، در تعامل بين راهبرد رهبري هزينه و رقابت بازار با 

منفي ميان راهبرد  مثبت و معناداري وجود دارد، اما با توجه به رابطه مديريت سود نيز رابطه

 تعامل بين استراتژي تمايز و رقابت بازار با مديريت سود رابطهتمايز با مديريت سود، در 

  مشخص و معناداري يافت نشد.
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با اين مقدمه، هدف مقاله حاضر آن است كه نخست اثر راهبردهاي كسب و كار بر 

مديريت سود را نشان دهد، سپس با توجه به دلايل ذكر شده، تعاملات اين راهبردها با رقابت 

ان اصلي ترين مسئله تمركز در بازار پررقابت ايران تبيين كند و آنگاه تأثير بازار را به عنو

مشترك و همسوي اين دو عامل را بر پديده دستكاري سود توسط مديران ارزيابي كند. 

هاي اصلي پژوهش حاضر اين است كه آيا اتخاذ راهبرد رهبري هزينه مديريت بنابراين، پرسش

كنند به ي دهد؟ آيا مديراني كه از راهبرد تمايز تبعيت ميرا به سمت دستكاري سود سوق م

سمت مديريت سود ترغيب مي شوند؟ آيا تعامل رقابت بازار و راهبرد رهبري هزينه سبب 

تشديد مديريت سود مي شود؟ آيا تعامل رقابت بازار و راهبرد تمايز با مديريت سود رابطه اي 

  دارد؟

  

  روش تحقيق

روش  لحاظ همچنين، از .است كاربردي تحقيقات نوع از هدف، لحاظ از تحقيق اين

 را مستقل متغيرهاي و وابسته متغير بين  رابطه زيرا است، همبستگي نوع از توصيفي تحقيق،

  ):28الگوي زير استفاده شد ( از روابط مربوطه بررسي براي تحقيق اين در. كندمي بررسي

 )1( |RMt| = C + β1ATOi,t + β2 PMi,t + β3 CHHIi,t + β4 CSHAREi,t + β5 ATOi,t × CHH1i,t 

+ β6 PMi,t × CHH1i,t + β7 ATOi,t × CSHAREi,t + β8 PMi,t × CSHAREi,t + β9 ATOi,t 

× PMi,t + β10 ROAi,t + β11 LEVi,t + β12 SIZEi,t + β13   GROWTHi,t + β14 year +  

باشد كه به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته مديريت سود واقعي مي  tRMدر اين الگو، 

، i,t(PM، راهبرد تمايز i,t(ATO)مستقل عبارت اند از: راهبرد رهبري هزينه ( هايشد. متغير

)، تعامل راهبرد رهبري i,tCSHARE)، رقابت در سطح بنگاه (i,tCHHIرقابت در سطح صنعت (

ل راهبرد تمايز با رقابت در سطح ، تعامi,t×CHHIi,t(ATOهزينه با رقابت در سطح صنعت (

، تعامل راهبرد رهبري هزينه با رقابت در سطح بنگاه i,t×CHHIi,t(PM( صنعت
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)i,t×CSHAREi,t(ATO) تعامل راهبرد تمايز با رقابت در سطح بنگاه ،i,t×CSHAREi,t(PM  و

دربرگيرنده  ). ضمناً الگوي فوق i,t× PM i,tATOتعامل راهبرد رهبري هزينه با راهبرد تمايز (

، اندازه شركت )LEV(اهرم مالي  )،(ROAچهار متغير كنترلي شامل نرخ بازده  دارايي ها 

)SIZE(  و متغير رشد فروش)GROWTH(  مي باشد كه در ادامه به تعريف عملياتي هريك و

  الگوهاي ارزيابي آنها پرداخته شد.

)، 26لگوي رويچودري (سه معيار بر اساس ا 3براي به دست آوردن مديريت سود واقعي

) در نظر گرفته و برآورد شد كه شامل سطح غيرعادي 29) و زانگ (6كوهن و زاروين (

جريان وجوه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي، سطح غيرعادي هزينه هاي اختياري و سطح 

هايي كه به اين شيوه از مديريت براي شناسايي شركت. غيرعادي هزينه هاي توليد مي باشد

ود تمايل دارند، ابتدا به كمك تحقيقات گذشته سه الگو جهت برآورد سطوح عادي س

معيارهاي فوق با تشكيل رگرسيون براي هر سال هر شركت در نظر گرفته مي شود و سپس 

ضرايب رگرسيون حاصل در همان الگو قرار داده و رگرسيون برآورده مي شود كه اين مقدار 

توليد از الگوي  به منظور برآورد سطح عادي هزينه دهد.يبرآوردي، سطوح عادي را نشان م

 شود:زير استفاده مي

 )2( PRODt / At-1 = α0 + α1(1 / At-1 ) + α2 (St / At-1) + α3 (∆St / At-1) + α4 (∆St-1 / At-1 ) + εt    

 :شودبه منظور برآورد سطح عادي جريان نقدي ناشي از عمليات از الگوي زير استفاده مي

)3(   tε) + 1-t/ A tS∆( 3α) + 1-t/ A t(S 2α) + 1-t(1 / A 1α+  0α=  1-t/ A tCFO 

  هاي اختياري رابطه زير مدنظر قرار گرفت:به منظور برآورد سطح عادي هزينه

)4( tε) + 1-t/ A 1-t( S 2α) + 1-t(1 / A 1α+  0α=  1-t/ A tDISX 

كل دارايي ها در پايان  tA-1فروش؛  tS؛ جريان نقدي عملياتي CFOدر الگوهاي بالا، 

هاي هزينه هاي اختياري عادي (هزينه tDISXهزينه هاي توليد عادي؛  tPROD؛  t-1سال 
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تبليغات، اداري عمومي و فروش) است. سطوح غيرعادي اين سه معيار، بر اساس تفاوت بين 

اي فوق به دست مي آيد. شان و سطوح عادي برآوردي آنها با استفاده از الگوهمقادير واقعي

به ترتيب بيانگر هزينه هاي توليد  4تا  2به عبارت ديگر، باقيمانده هاي هركدام از الگوهاي 

 غيرعادي، جريانات نقدي عملياتي غيرعادي و هزينه هاي اختياري غيرعادي مي باشد. سپس

 سه متغير ياد بتركي با )5) وكوهن و همكاران (29تحقيقات انجام شده توسط زانگ ( با مشابه

 است، ايجاد واقعي سود مديريت سطح كلي دهنده نشان كه واحد، متغير جايگزين شده، يك

 استاندارد شده سه مقادير جمع طريق ) ازRMجديد ( متغير اين دقيق تر، شود. به عبارتمي

توليدي  هزينه هاي و غيرعادي اختياري هزينه هاي غيرعادي، عملياتي ينقد جريان متغير

 :شودمي محاسبه رعاديغي

)5( tADISX – tACFO – t= APROD tRM 

سطح غيرعادي جريان  tACFOسطح غيرعادي هزينه توليد،  tAPRODبالا،  در معادله

  ).10و 15باشد (سطح غيرعادي هزينه هاي اختياري مي tADISXنقدي ناشي از عمليات و 

ت مالي گردش دارايي هاي براي ارزيابي متغير مستقل راهبرد رهبري هزينه از نسب

تواند به طور ). اين نسبت كه از جمله نسبت هاي فعاليت مي باشد، مي3عملياتي استفاده شد (

كارآمد نحوه  به كارگيري دارايي ها و منابع تحت كنترل مديران را در راستاي فروش مؤثر 

اهبرد رهبري هزينه مطابق با تحقيقات صورت گرفته براي برآورد متغير مستقل رارزيابي كند. 

برآورد بالا از اين نسبت  )؛ چرا كه28و 4از نسبت گردش دارايي هاي عملياتي استفاده شد (

تواند بيانگر تبعيت شركت از ها و افزايش فروش ميمالي با توجه به هدف گردش بيشتر دارايي

  :)18و  20راهبرد رهبري هزينه در راستاي سودآوري مطلوب و فروش بيشتر باشد (

 هاي عملياتي / فروش = نسبت گردش دارايي هاي عملياتيدارايي )6(

 هاي عملياتيكل دارايي ها = دارايي –وجه نقد  –سرمايه گذاري كوتاه مدت  )7(

هايي كه راهبرد تمايز را اعمال مي كنند تمايل شديد به سرمايه گذاري در فعاليت هـاي  شركت

لق محصولات نو و متمايز به لحاظ كيفيت و برخورداري تحقيق و توسعه دارند تا همچنان در خ
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از رضايت مشتريان پيشگام باشند و بتوانند به هدف خود يـا همانـا ارتقـاي سـهم بـازار خـويش       

با توجه به اينكه در اجراي اين راهبرد، مشتريان از حداقل حساسـيت  . (فروش بيشتر) دست يابند

يمتي تقاضا بـراي محصـولات شـركت بـارزترين     به قيمت برخوردارند، بنابراين كاهش كشش ق

)، لذا اين نسبت شـاخص  25و  24دليل سودآوري و اثربخشي عملكرد آن شركت خواهد بود (

انجـام   تواند به طور كلي نشان دهنـده مناسب براي ارزيابي اين گروه از شركت هاست و نيز مي

ري در صنعت در جهـت يكتـا   ها براي سودآوهاي تحقيق و توسعه نسبت به ساير شركتفعاليت

. بنابراين، مطـابق بـا برخـي    باشدنمودن محصولات و در نتيجه گزينش و تبعيت استراتژي تمايز 

  ): 28تحقيقات صورت گرفته از اين نسبت مالي براي برآورد راهبرد تمايز استفاده شد (

 ياتي)    فروش / (هزينه هاي تحقيق و توسعه + سود عملياتي) = حاشيه سود عمل8(

 ) استفاده شد:HHI( 4هيرشمن –براي ارزيابي رقابت در سطح صنعت از شاخص هرفيندال 

)9( HHI = 

هاي فعال در صنعت است. بنگاه حاصل جمع توان دوم سهم بازار كليه HHIشاخص 

توان به كند كه با شناخت تمركز ميدر واقع اين شاخص ميزان تمركز را اندازه گيري مي

 درجه صنعت، هر ساختار خصوصيات ترينمهم از درك مناسبي از ساختار بازار رسيد. يكي

 هايبنگاه بازاري قدرت و وضعيت رقابت از شاخصي تواندمي كه است صنعت آن در تمركز

 بازار توزيع سهم يكنواختي و هابنگاه تعداد با معكوسي ارتباط تمركز باشد. درجه صنعت آن

 سهم توزيع اينكه يا و بيشتر صنعت يك هايبنگاه تعداد چقدر ديگر، هر ارتعب دارد. به آنها

 رقابت و كاهش صنعت آن تمركز درجه باشد، برخوردار بيشتري از يكنواختي آنها بازار

هاي فعال در ). بنابراين هرچه قدر تمركز كمتر باشد، يعني تعداد بنگاه8يابد (مي افزايش

ري در صنعت وجود دارد و بر عكس. حال با توجه به اينكه در صنعت بيشتر است، رقابت بيشت

 HHIاز حاصل ضرب شاخص  CHHIكاهش مي يابد، شاخص  HHIرقابت شديد، شاخص 

تواند آيد كه ميزان بالاي اين شاخص ميبه منظور تسهيل نتايج رگرسيون به دست مي - 1در 
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ي رقابت در سطح بنگاه از ). براي ارزياب28شدت رقابت در سطح صنعت را برآورد كند (

  استفاده شد: 5شاخص سهم

)10( / Xi SHARE = X 

شاخص سهم به عنوان درصدي از فروش يك شركت بـر كـل فـروش صـنعت اسـت و      

تواند به عنوان توانايي بنگاه در طراحي، توليد، بازاريابي محصولات و فروش بيشتر از ديگـر  مي

هـاي فعـال در   رچه تمركز كمتر باشـد، تعـداد بنگـاه   رقبا تعريف شود. بر مبناي مفهوم تمركز، ه

صنعت بيشتر است و رقابت در بين رقباي موجود براي تصاحب سهم بيشتري از بازار (به عنـوان  

). حـال بـا توجـه بـه ايـن موضـوع،       9يك رقابت داخلي درون صنعت) وجود دارد و بـرعكس ( 

نتـايج رگرسـيون بـه     به منظور تسهيل -1از حاصل ضرب شاخص سهم در  CSHAREشاخص 

دست مي آيد كه ميزان بالاي اين شاخص مي توانـد شـدت رقابـت در سـطح بنگـاه را بـرآورد       

  ).28كند (

 ):2 و 21 ،1در اين تحقيق، متغيرهاي زير به عنوان متغيرهاي كنترلي تعريف شد (

 ها: رابطه بين حجم دارايي هاي شركت و سود را تعيين مي كند. ايننرخ بازده دارايي

  آيد.نرخ از حاصل تقسيم سود خالص به كل دارايي ها در پايان سال به دست مي

 و هابدهي محل از هادارايي از مقدار چه كه است موضوع اين دهنده اهرم مالي: نشان

 نسبت از پژوهش اين شود. در مالي مي تأمين سرمايه محل حقوق صاحبان از مقدار چه

  شد. استفاده آن بهمحاس براي هادارايي به هابدهي

  اندازه شركت: مبين لگاريتم طبيعي جمع دارايي هاي پايان دوره است.

رشد: براي اندازه گيري رشد شركت از معيار رشد فروش استفاده شد. اين متغير بر 

فروش كل سال قبل) تقسيم بر فروش كل سال جاري  –اساس رابطه (فروش كل سال جاري 

  محاسبه شد.

هاي مورد مطالعه و با هاي مالي مربوط به شركترد نياز، از صورتي موهاي كمداده

اينترنتي سازمان بورس و  وبگاهكمك لوح هاي فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، 
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 با نظر مورد نسبت هاي ابتدا تلخيص داده ها، به منظور نرم افزار رهاورد نوين به دست آمد.

هاي مورد يك از سال هر و شركت ها تك تك براي شده جمع آوري داده هاي از استفاده

آزمون محاسبه شد. كليه داده هاي جمع آوري شده ابتدا با استفاده از برنامه صفحه گسترده 

Excel  مورد طبقه بندي و پردازش قرار گرفت و سپس با استفاده از نرم افزار اقتصادسنجي

Eviews9  گرديد. برآوردالگوي تدوين شده  

  

  و بحثنتايج 

حاضر، اثرات راهبردهاي كسب و كار و رقابت بازار بر مديريت سود واقعي  در مطالعه

 براي هاي مربوطه براي شناخت الگو بررسي شد.هاي تركيبي و آزمونبا استفاده از الگوي داده

 و آنها دقيق تحليل و تجزيه الگو، برآورد جهت متغيرها اي پايه و عمومي مشخصات بررسي

 .است لازم متغيرها به مربوط توصيفي هاي آماره با آشنايي تحقيق، مورد آماري امعهج شناخت

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق ارائه شد.  1از اين رو، ابتدا در جدول  

 . آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق1جدول 

 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين نماد نام متغير

 RM 88/0 72/0 67/0 14/1 92/3 مديريت سود واقعي

 ATO 34/1 04/1 72/0 69/0 23/2 راهبرد رهبري هزينه

 PM 08/0 07/0 09/0 54/0- 86/3 راهبرد تمايز

 CHHI 46/0- 07/0- 82/0 15/2- 47/6 شاخص هرفيندال

 -CSHARE 46/0- 28/0- 49/0 33/1- 76/3 شاخص سهم

 ROA 07/0 53/7 70/8 24/1 71/7 نرخ بازده دارايي ها

 SIZE 51/5 53/5 50/0 18/0- 45/2 اندازه شركت

 LEV 61/0 62/0 17/0 04/0- 20/2 اهرم مالي

 GROWTH 22/0 20/0 38/0 81/2 72/17 رشد

  مأخذ: يافته هاي تحقيق
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ميانه يكي از شاخص هاي مركزي است كه براي متغير مستقل راهبرد رهبري هزينه 

از داده ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين و حاكي از آن است كه نيمي  04/1برابر 

ترين شاخص هاي پراكندگي مشاهدات از ميانگين مقدار است. انحراف معيار يكي از مهم

است كه نشان مي دهد متوسط  09/0 است. مقدار اين پارامتر براي متغير مستقل راهبرد تمايز

است در حالي كه مقدار انحراف  09/0ن برابر ر اين متغير حول ميانگيميزان پراكندگي مقادي

) است.  7/8نشان مي دهد كه داراي بيشترين پراكندگي (  هانرخ بازده داراييمعيار براي متغير 

از ديگر آماره هاي گزارش شده مي توان به ضريب چولگي اشاره كرد كه مقدار منفي آن 

تر و چولگي ين متغيرها به مقادير بزرگبراي برخي متغيرها نشان دهنده  چوله به چپ و تمايل ا

  تر است.مثبت برخي متغيرها بيانگر چوله به راست و تمايل به مقادير كوچك

به منظور اطمينان از غير كاذب بودن الگوي رگرسيون، بررسي مانايي متغيرها صورت 

متغيرهاي ، براي كليه متغيرهاي مستقل، متغير وابسته و 2گرفت. طبق اطلاعات حاصل از جدول 

دهد در درصد بوده كه نشان مي 5كنترلي مقدار احتمال محاسبه شده كمتر از سطح خطاي 

از اين رو، الگوي . درصد كليه  متغيرهاي تحقيق در سطح مانا هستند 95سطح اطمينان 

  ها برآورد شد.هاي تركيبي در سطح دادهداده

 . جدول آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق2جدول 

 سطح معني داري LLCآماره محاسباتي  نام متغير

 000/0 -69/4 مديريت سود واقعي

 000/0 -69/4 راهبرد رهبري هزينه

 000/0 -95/3 راهبرد تمايز

 000/0 -06/18 شاخص هرفيندال هيرشمن

 000/0 -11/11 شاخص سهم

 000/0 -64/3 راهبرد رهبري هزينه×رقابت در سطح صنعت

 000/0 -21/4 تمايزراهبرد ×رقابت در سطح صنعت
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      .2جدول ادامه

 000/0 -41/20 راهبرد رهبري هزينه×رقابت در سطح بنگاه

 000/0 -83/2 راهبرد تمايز×رقابت در سطح بنگاه

 000/0 -69/3  نرخ بازده دارايي

 000/0 -41/5 اهرم مالي

 000/0 -57/13 اندازه

 000/0 -88/5 رشد

       LLC: Levin-Lin-Chu test                                   مأخذ: يافته هاي تحقيق 

 زماني دوره يك طي در پژوهش رابطه بين متغيرهاي بررسي درصدد حاضر پژوهش

 روش تعيين است. براي داده هاي تركيبي نوع از پژوهش اين در استفاده مورد است. داده هاي

 6چاو از آزمون پژوهش الگوي براي مناسب الگوي تشخيص و داده هاي تركيبي كارگيري به

 صورت داده هاي به ها داده كارگيري به بر مبني چاو نتايج آزمون كه صورتي در شد. استفاده

يا اثرات  7اثرات ثابت بين دو الگوي از پژوهش الگوي تخمين براي آنگاه شود، تركيبي

ود. نتايج برآورد ش اجرا 9هاسمن آزمون الگو بايد دو اين از و انتخاب از بين يكي 8تصادفي

هاي تركيبي انتخاب شده ابتدا نشان داد كه بر اساس آزمون چاو، الگوي داده 3شده در جدول 

درصد بوده و سپس بر  5شده كمتر از سطح خطاي محاسبه است، چرا كه سطح معني داري

مبناي انتخاب از بين دو الگوي اثرات ثابت و اثرات تصادفي، آزمون هاسمن نشان داد كه 

الگوي برتر، الگوي اثرات تصادفي است، چرا كه سطح معني داري برآورد شده بيشتر از سطح 

  درصد است. 5خطاي 

                                                           

6. Chow 

7. Fixed effects 

8. Random effects 

9. Hausman 
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  . خروجي آزمون چاو و هاسمن 3جدول 

 الگوي تركيبي نتيجه آزمون000/0سطح معناداري 97/9 آزمون چاو

 فيالگوي اثرات تصاد نتيجه آزمون 53/0سطح معناداري12/12 آزمون هاسمن

  مأخذ: يافته هاي تحقيق 

نشان مي دهد كه احتمال مربوط به  F، نتيجه  آماره 4با توجه به نتايج حاصل از جدول 

در حالت  %99معني داري الگوي رگرسيون برابر صفر است، بنابراين، الگو در سطح اطمينان 

  كلي معني دار است.

 برآورد الگوي تحقيق نتيجه .4جدول 

  مأخذ: يافته هاي تحقيق 

 داريسطح معني tآماره  خطاي استاندارد شدهضريب برآورد  متغير

 001/0 30/3 26/0 86/0 ضريب ثابت

 000/0 5/6 06/0 -39/0 راهبرد رهبري هزينه

 000/0 21/4 23/0 -97/0 راهبرد تمايز

 000/0 01/16 15/0 41/2 رقابت در سطح صنعت

 003/0 4/0 05/0 02/0 رقابت در سطح بنگاه

 116/0 6/0 05/0 03/0 بت در سطح صنعترقا× راهبرد رهبري هزينه 

  004/0  1/3  10/0  -31/0  رقابت در سطح صنعت ×راهبرد تمايز

 197/0 33/1 24/0 32/0 رقابت در سطح بنگاه× راهبرد رهبري هزينه 

 014/0 66/2 06/0 -16/0 رقابت در سطح بنگاه× راهبرد تمايز 

 004/0 07/0 14/0 01/0 نرخ بازده دارايي

 020/0 4 01/0 -04/0 ياهرم مال

 001/0 6/5 05/0 28/0 اندازه

 010/0 38/2 13/0 31/0 رشد

72/0  =2R   65/0 =Adj2 R   

DW  83 /1 آماره=                   F=سطح احتمال آماره  F   000/0آماره =  95/9  
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رات متغير وابسـته  (مـديريت   تغيي  % 72و بيانگر اين است كه  72/0ضريب تعيين معادل 

سود واقعي) به وسيله متغيرهاي مستقل و كنترلي بيان مـي شـود و نشـان دهنـده قـدرت توضـيح       

دهندگي الگوست. نتايج  حاصل از برآورد الگو براي متغير مستقل راهبرد رهبـري هزينـه نشـان    

يك درصد  ) كمتر از سطح خطاي000/0مي دهد كه سطح معني داري محاسبه شده براي آن (

است و ضريب برآورد شده آن معني دار بوده و داراي رابطه منفي با مديريت سود واقعي است. 

وجود رابطه معنادار بين راهبرد رهبري هزينـه و مـديريت سـود      %99بنابراين، در سطح اطمينان 

ري بـه  واقعي تأييد مي شود اما نوع اين رابطه منفي است . منطبـق بـا ايـن يافتـه، سـطح معنـي دا      

) كمتر از سطح خطاي يـك درصـد اسـت.    000/0دست آمده براي متغير مستقل راهبرد تمايز (

معني دار بوده و داراي رابطه منفي با مديريت سود واقعـي اسـت. بنـابراين،     اين متغير نيزضريب 

وجود رابطه منفي و معنادار بـين راهبـرد تمـايز و مـديريت سـود واقعـي         %99در سطح اطمينان 

د مي شود. با عنايت به در نظر گرفتن شاخص هاي رقابت بازار، سـطح معنـي داري سـومين    تأيي

بوده كه بيشتر  116/0ينه و رقابت در سطح صنعت  مقدار زمتغير مستقل تعاملي راهبرد رهبري ه

درصد وجود يك رابطه معنـادار   95از سطح خطاي پنج درصد مي باشد، پس در سطح اطمينان 

مستقل تعاملي بـا مـديريت سـود واقعـي  رد شـد. از سـويي بـا در نظـر گـرفتن           بين اين دو متغير

شاخص ديگر رقابت بازار (شاخص سهم بازار)، مقدار سطح معني داري بـه دسـت آمـده بـراي     

) بيشتر از سطح خطـاي  197/0متغير مستقل تعامل راهبرد رهبري هزينه و رقابت در سطح بنگاه (

درصد، وجود رابطه معنـادار بـين تعامـل راهبـرد      95اطمينان  پنج درصد است. بنابراين در سطح

رهبري هزينه و رقابت در سطح بنگاه با مديريت سود واقعي رد شد. آخرين يافتـه هـاي حاصـل    

از برآورد الگوي تحقيق نشان مي دهد كه در تعامل راهبرد تمايز و رقابت بازار با مديريت سود 

غير مستقل ترد. مقدار سطح معني داري محاسبه شده براي مواقعي رابطه منفي و معنادار وجود دا

) كمتر از سطح خطاي يك درصد بوده و 004/0تعامل راهبرد تمايز و رقابت در سطح صنعت (

داري ضريب برآوردي معني دار و داراي رابطه  منفي  با مديريت سود واقعي است. سطح معنـي 

) كمتـر از   014/0تمايز و رقابت در سطح بنگاه (به دست آمده براي متغير مستقل تعاملي راهبرد 
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پنج درصد و ضـريب بـرآوردي آن  معنـي دار و داراي رابطـه منفـي بـا مـديريت سـود واقعـي          

هاي پيش شرط اعتبار الگوي تحقيق يا اعتبار سنجي تحقيق به تفكيـك  باشد. در ادامه آزمونمي

  گيرد.مورد تشريح و بررسي قرار مي

مي باشد. در اين آزمـون   10برا -در بررسي نرماليتي، آزمون جاركآزمون استفاده شده 

فرض صفر مبني بر نرمال بودن جملات خطا و فرض مقابل حاكي از غير نرمـال بـودن جمـلات    

) كه بيشتر از سـطح  68/0خطا مي باشد. با توجه به مقدار احتمال محاسبه شده براي اين آزمون (

  رمال بودن جملات خطا تأييد شد.درصد است، فرض صفر مبني بر ن 5خطاي 

  . جدول نتايج آزمون نرمال بودن جملات خطا5جدول 

 كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها

 جارك برا

 احتمال آماره

 68/0 75/0 18/3 06/0 98/0 -03/0 -01/0 جمله خطا

  مأخذ: يافته هاي تحقيق

 11واتسـون  -گي در الگـو از آزمـون دوربـين    به منظور بررسي عدم وجـود خـود همبسـت   

بوده است، بنابراين فرض صفر مبني  83/1استفاده شد. در اين تحقيق آماره  به دست آمده عدد 

همسـاني  بـه منظـور بررسـي     شـود. بر عدم وجود خود همبستگي بين مقدار باقيمانده پذيرفته مي

فاده شـد. نتـايج نشـان داد كـه     است 12، از آزمون وايتواريانس جملات خطاي الگوي رگرسيون

) 000/0بـوده و سـطح معنـي داري بـه دسـت آمـده (       41/72مقدار آماره محاسباتي اين آزمون 

درصد است. بنابراين، ناهمسـاني واريـانس وجـود دارد كـه بـراي رفـع آن، از روش        1كمتر از 

  ) استفاده شد. GLS( 13حداقل مربعات تعميم يافته

                                                           

10. Jarque-Bera 

11. Durbin-Watson 

12.White 

13. Generalized Least Squares 
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  گيري و پيشنهادهانتيجه

اين تحقيق، در مرحله نخست به بررسي تأثير راهبردهـاي كسـب وكـار بـر مـديريت       در

سود واقعي پرداخته شد. به منظور بهره مندي از راهبردهاي كسب و كار، از گونه شناسي پورتر 

باشـد، اسـتفاده شـد. بـا توجـه بـه اينكـه        راهبرد رهبري هزينه و راهبرد تمايز مـي  ) كه شامل22(

بعيت هركدام از اين راهبردها عموماً با مدنظر قرار دادن فضاي رقابتي تشريح اصولاً گزينش و ت

شود، ارتباط متقابل هر كدام از اين راهبردها بـه صـورت جداگانـه بـا شـدت رقابـت       و تبيين مي

مشترك آنها بر مديريت سود واقعي در مرحله دوم در بـين شـركت هـاي فعـال در     تأثير بازار و 

هـاي تحقيـق نشـان داد كـه بـين      يافته شاميدني مورد بررسي قرار گرفت.صنعت مواد غذايي و آ

راهبرد رهبري هزينه و مديريت سود واقعي رابطه منفي و معنادار وجود دارد، به عبـارت ديگـر،   

هاي رهبر در هزينه تمايلي به درگير شدن در مديريت سـود ندارنـد. بـه طـور كلـي، بـر       شركت

) دريافتنـد كـه تـأمين    7ديفونـد و جيامبـالو (  ق حاضر بيان شد، مبناي آنچه در مباني نظري تحقي

مالي خارجي از طريق بدهي عاملي براي مديريت سود است. چنين شـركت هـايي بـراي جلـب     

اطمينان سرمايه گذاران و اعتباردهندگان و جذب سرمايه  مـورد نيـاز شـركت، راهبـرد رهبـري      

ايـن شـيوه از تـأمين مـالي در انتخـاب چنـين        كننـد.  هزينه را انتخاب كـرده و از آن تبعيـت مـي   

راهبردي بدين علت است كه مديران شركت ها براي برخورداري از مزيت صرفه به مقياس نياز 

به سرمايه گـذاري در ماشـين آلات و تجهيـزات توليـدي پيشـرفته و كـارا دارنـد. در واقـع ايـن          

ينـه قـادر اسـت كـه هزينـه هـا را       دارايي هاي عملياتي، همسو با اهداف نهايي راهبرد رهبري هز

كاهش داده و حجم زيادي از محصولات توليدي را با قصد قبضـه كـردن سـهم گسـترده اي از     

بازار به مشتريان ارائه كند. بنابراين، اين نوع تأمين مالي براي راهبران هزينـه قـوي تـرين انگيـزه     

  براي مديريت بر سود است. 

تمايز با مديريت سـود واقعـي رابطـه منفـي وجـود       با عنايت به اين مطلب كه بين راهبرد

دارد، بنابراين تمايزگرايان درگير پديده دستكاري سود نمي شـوند. بـا توجـه بـه اينكـه راهبـرد       

تمايز به جهت خلق محصولات توليدي متمايز و منحصر به فرد و پيشگام بودن در توليـد چنـين   
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ليت هاي تحقيق و توسعه مي باشـد، اعمـال   محصولاتي نيازمند سرمايه گذاري قابل توجه در فعا

اين راهبرد به دليل عدم تقليد رقبا و حساسيت كمتر مصرف كنندگان به قيمت، از حاشـيه سـود   

بالايي برخوردار است. در واقع چنـين شـركت هـايي بـا تبعيـت از ايـن راهبـرد و فـروش بيشـتر          

وليـدي ارائـه شـده حاشـيه     محصولات ممتاز و نو و به جهت وفاداري مشتريان بـه محصـولات ت  

ها براي كاستن از هزينه هاي تأمين مـالي، تـرجيح   سود بالايي دارند. بنابراين مديران اين شركت

مي دهند كه از منابع داخلي شركت تأمين مالي كنند و اين رفتار خود عاملي است براي كاسـتن  

كمتر تمايل به مـديريت  رايان از درگير شدن در پديده دستكاري سود؛ به عبارت ديگر، تمايزگ

  ند.سود دار

بعد، تعامل بين راهبردهاي كسب و كار و رقابت بازار با مديريت سود واقعـي   در مرحله

 -مورد بررسي قرار گرفت. در اين جا، براي اندازه گيري رقابت در صنعت از شاخص هرفيندال

عنـوان يـك   هيرشمن و سپس شاخص سهم، بر اساس درصد ميزان سهم فروش هر شركت (بـه  

نتايج حاصل از برآورد نشان داد كه رابطه  معني  .رقابت داخلي درون يك صنعت) استفاده  شد

داري بين تعامل رقابت بازار و راهبرد رهبري هزينه با مديريت سود وجود ندارد. منطقـي اسـت   

بـه   كه رهبران هزينه در شدت رقابت بازار، سطح دستكاري فعاليت هاي واقعي را افزايش دهنـد 

پاداش مديران تحت تأثير سودآوري شركت است. بنابراين اين خاطر كه مي توان اذعان داشت 

هـاي  بر مبناي اين استدلال، اين طور نتيجه گيري مي شود كـه مـديران پـيش از انتشـار صـورت     

عنايـت بـه ايـن موضـوع كـه افـراد بـرون         امالي داراي اطلاعاتي درباره  سود خالص هستند و ب ـ

مي توانند اطلاعاتي دقيق درباره  اين رقم به دست آورنـد، مـديران فرصـت طلـب بـا      سازماني ن

اعمال نفوذ بر سود، ضـمن ارائـه تصـوير مناسـب از اوضـاع شـركت و جـذب سـرمايه  كـافي،          

  درصدد حداكثر كردن پاداش خود برمي آيند.

ري و نظر به اين هدف سودآوري، اعمال راهبرد رهبري هزينه براي آنـان ابـزاري ضـرو   

كارآمد محسوب مي شود چرا كه راهبرد رهبري هزينه بر معيارهاي مالي كوتاه مدت مثل سـود  

). پــس اتخــاذ راهبــرد راهبــري هزينــه خــود انگيــزه اي قــوي بــراي 11خــالص متمركــز اســت (
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) نشـان داده شـد كـه بـين     28. در تحقيق وو و همكاران (دستكاري سود توسط مديران مي باشد

ري هزينه و رقابت بازار با مديريت سود واقعي رابطـه مثبـت و معنـادار وجـود     تعامل راهبرد رهب

دارد. نتايج حاصل از تحقيق آنان از اين استدلال و نيز تمايـل شـركت هـاي رهبـر در هزينـه بـه       

  تأمين مالي خارجي حمايت مي كند.  

د معكـوس و  متقابل راهبرد تمايز و رقابت بازار با مـديريت سـو   نتايج نشان داد كه رابطه

، بنـابراين بـا عنايـت بـه بـالا بـودن حاشـيه سـود در زمـان اعمـال راهبـرد تمـايز و             اسـت معنادار 

برخوردار بودن از حداقل حساسيت قيمت مشتريان و كاهش كشش قيمتي تقاضا، تمايزگرايـان  

در مواجهه با شدت رقابت تمايلي به دستكاري سود از طريق فعاليت هـاي واقعـي ندارنـد، زيـرا     

ين گونه شركت ها عموماً توليد كننده محصولات منحصر به فرد بوده و مشـتريان نيـز در بـازار    ا

به اين محصـولات توليـدي بـه جهـت برخـورداري از كيفيـت مطلـوب و حتـي علائـم تجـاري           

مخصوص وفادار بوده و خريدار اين گونه محصولات هستند. در نتيجه هدف اصلي اين راهبـرد  

  سترده در بازار نمي تواند عاملي براي دستكاري سود باشد. يعني قبضه كردن سهم گ

منطقــي اســت كــه شــركت هــاي رهبــر در هزينــه اقــدام بــه دســتكاري ســود از طريــق   

هاي واقعي نمايند، اما با عنايت به يافته هـاي حاصـل از ايـن تحقيـق بـه مـديران پيشـنهاد        فعاليت

ورداري از سـلامت عملكـرد مـالي    شود كه با در نظر گرفتن سطح مطلوب سودآوري و برخمي

مـالي خـارجي تـرجيح داده و از ايـن     تـأمين  مالي داخلـي را بـه   تأمين  ،گذاريدر هنگام سرمايه

داشتن با طريق از امكانات و تجهيزات توليدي به روز و پيشرفته بهره مند شوند. طبيعي است كه 

دي در بـازار و نيـز جلـب    رهبران هزينه در عرصه  فروش بيشـتر محصـولات تولي ـ   ،چنين منابعي

اطمينان سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان همچنان سرآمد و يكه تاز ميدان رقابت خواهنـد بـود.   

تمام اين اقدامات آنان را از پديده  جسورانه  دستكاري سود مصون و محفوظ نگـه داشـته چـرا    

تاه مدت برساند، اما كه شيوه  مديريت سود واقعي مي تواند مديران را به سمت اهدافشان دركو

)، يك تأثير منفي آشكار بر عملكرد شـركت هـا در   13اين عمل منطبق با تحقيقات انجام شده (

بلند مدت دارد. يافته هاي ديگر نشـان داد كـه تمايزگرايـان نيـز همسـو بـا رهبـران هزينـه بـراي          
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مـديريت سـود    رسيدن به اهداف مالي درگير دستكاري سود نمي شوند و تمايلي به اين شيوه از

ندارند. بنابراين به مديران اين شركت ها پيشـنهاد مـي شـود بـراي دسـتيابي بـه اهـداف مـالي و         

عملياتي خود اين راهبرد و يا تركيبي از دو راهبرد رهبري هزينه و تمايز را برگزينند. با توجه بـه  

ايش هرچـه  هـاي اخيـر و افـز   افزايش تعداد شركت هاي حاضر در بورس اوراق بهادار طي سال

شود كه سازمان بورس و اوراق بهادار تهران براي بهبـود كيفيـت   بيشتر سطح رقابت، پيشنهاد مي

هاي حاضر در صنايع رقابتي تدابير لازم را جهت بهبود فضـاي اطـلاع   گزارشگري مالي شركت

ز به رساني در سطح بازار بورس و افزايش هرچه بيشتر شفافيت منظور نمايند. اعمال راهبرد تماي

دليل آنكه براي تقليد توسط رقبا به زمان بيشتري نياز دارد، مـي توانـد بـه عملكـرد اقتصـادي بـا       

دوام منجر شود. به مديران شركت هايي كه اين راهبرد را برگزيده اند، توصيه مي شـود كـه بـه    

ن بـر  هنگام بررسي كلي وضعيت بازار، به نقش ساختاري بازار در انتخاب اين راهبـرد و تـأثير آ  

وضعيت سود آوري شركت هاي رقيب نيز توجه ويژه نمايند، چرا كه در صـورت انتخـاب ايـن    

شوند و مـي تواننـد بـا اسـتفاده از قـدرت بـازار       راهبرد از ساختار رقابت انحصاري برخوردار مي

بدون به كار بردن هرشيوه از دستكاري سـود، سـود كسـب كننـد، امـا بـه دليـل آزادي ورود و        

زار در بلندمدت شركت هاي بيشتري از طريق ايجاد تمايز در محصولات  وارد ايـن  خروج به با

صنعت شده و منجر به ايجاد ساختار رقابت كامل در بازار مي شـوند. بـه سـازمان بـورس اوراق     

بهادار توصيه مي شود با اطلاع رساني صحيح، شركت هايي را كه به مديريت سود واقعـي روي  

اران معرفي كنند تا آنان آگاهانه و متناسب با اهداف كوتاه يا بلندمدت مي آورند به سرمايه گذ

  خويش اقدام به سرمايه گذاري يا عدم سرمايه گذاري در چنين شركت هايي نمايند. 

هـا  شـركت  مالي هايصورت توسعه در و هاي تحقيقهزينه روشن و دقيق انعكاس عدم

 از شمار آيـد و  به هاشركت راهبرد تفكيك و در تشخيص مبنايي و شاخص عنوان به تواندمي

توجـه   آن بـه  بايستي تحقيق اين نتايج از استفاده در باشد كهمي حاضر پژوهش هايمحدوديت

هـاي مـالي   هـاي تحقيـق و توسـعه در صـورت    شـود تفكيـك هزينـه   از اين رو، پيشنهاد مي .كرد

  ريزان قرار گيرد.ها مدنظر مسئولان و برنامهشركت
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