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 مقدمه -1

ها در بازارهای سرمایه همواره با  بینی و شناسایی مؤلفه ر پیشد

های مورد استفاده دارای  ، تردید و خطا همراه بوده و روش چالش 

سازد  می  نقاط ضعفی هستند که کاربرد آن را با محدودیت مواجه 

(. با توجه به محیط اقتصادی ایران که 1395،  )شمس و عطایی

، الگوهای مبتنی بر شرایط محیطی همواره در حال تغییر است 

متحرک سری  میانگین  مانند  زمانی  هموارسازی های  آریما،   ،  ،

توانند تقریب خوبی از تغییرات  ها نمی رگرسیون و یا ترکیبی از آن

محیطی را تخمین بزنند. به این ترتیب نیاز به استفاده از ابزارها  

گردد؛  می  ها ضروری بینی این دوره منظور پیش و الگوهای نوین به 

ترکیب بررسی  روی  پژوهشگران  تلاش  امروزه  های  بنابراین 

روش  به  مختلف  نوین  و  کلاسیک  به  منظوهای  دستیابی  ر 

تر متمرکز شده است )نقدی و عرب  های هرچه دقیقبینیپیش 

 .  (1396،  مازار یزدی 

، طیف وسیعی از متغیرها به  در مطالعات تجربی و نظری   

تعیین عوامل  شدهعنوان  معرفی  سود  مدیریت  اما  کننده  اند؛ 

این  روش  تمامی  اثر  ارزیابی  برای  اقتصادسنجی  متعارف  های 

های متعارف  ؛ زیرا در روشا بر مدیریت سود مفید نیستندمتغیره

توان طیف زیادی از متغیرهای توضیحی را به اقتصادسنجی نمی

الگو کرد؛   وارد  نااطمینانی ضرایب  و  دلیل کاهش درجه آزادی 

و سلیقه خود  نوع مطالعه  فراخور  به  ترکیب بنابراین محققان   ،

کنند؛  ادسنجی وارد می محدودی از متغیرها را در الگوهای اقتص

اما مشکل رویکرد مزبور آن است که اثر یک متغیر، بستگی به  

در   موردنظر  متغیر  کنار  در  که  دارد  متغیرهایی  سایر  ترکیب 

 شوند.  معادله مدیریت سود وارد می 

  ی با دو مشکل اساس  یاز نظر اقتصادسنج  نهیمدل به  یطراح

اول شناسا است.  بتواند    یو دوم مدل  حیمدل صح  ییروبرو  که 

انتخاب مدل به    در .دیرا ارائه نما  هاسکیاز ر  یدرست  ینیبش یپ

ب صح  ،یز یروش  )مدل  هدف  دو  پ  حیهر  درست(،    ینیبشیو 

تعداد قابل   ریهای اخدر سال  نیهمچن گردد؛یم نیزمان تأمهم

اهم  یتوجه مقالات  آستانه   یبررس  یبالا   تیاز  )تغییر  ا رفتار  ی 

برخوردار    ییبالا  یچدگیکه از پ  ییرهایمتغ  یرا در بررس  رژیم(

نموده  گوشزد  را  )جهستند  همکاران،  ی  بال یاند  (.  2020و 

توان بر پایه  می  آورند کهمی  ، الگوهایی فراهم های رگرسیونی مدل 

مجموعه آن بین  ارتباط  کردها  بررسی  را  متغیرها  از  در  .ای 

فرض  معمولی  مطالعه  می  رگرسیون  مورد  متغیرهای  که  شود 

مشاهده  و  هستند  دقیق  نیز متغیرهای  متغیرها  به  مربوط  ها 

باشند. اختلاف بین مقدار مشاهده شده  می  های دقیقمشاهده 

شود و  می  برای متغیر وابسته و مقداری که از طریق مدل حاصل 

مدل  خطای  مشاهده کلاً  به  مربوط  تصادفی  خطاهای  به  و  ،  ها 

داده هاگیری اندازه  نسبت  و...  متغیرها  از  برخی  حضور  عدم   ،  

هایی  ، فرضیهشود. درباره جملات خطا و توزیع احتمالی آن می

، در نظر  ، ثبات واریانس و...( ، ناهمبسته بودن )مانند نرمال بودن 

گونه می  گرفته به  فرضیهشود.  این  پایه  بر  بتوان  که  ها  ای 

، مانند برآورد  های آماری را درباره مدل انجام دادوتحلیلجزیهت

پیش پارامترها  وابسته ،  متغیر  مقدار  آزمون بینی  فرض  ،  های 

باره بکارگیری تبدیلات مختلف روی  مرتبط با مدل و غیره دراین 

های لازم نزدیک کند تا بتوان احتمالاً به فرضیهمی  ، کمکهاداده 

اما در بسیاری اوقات ممکن است نتوان از درستی بعضی   شد؛ 

های  ها اطمینان حاصل کرد بر این اساس استفاده از روش فرض 

،  و همکاران  قادریگردد )موجب بهبود نتایج برآوردی می  نوین

پژوهش (.  1399 این  از مسائل  اساس یکی  این  از  بر  استفاده   ،

تری از عوامل موثر بر انواع مدیریت  های بیزین تبیین واقعیروش 

های بورس اوراق بهادار تهران  کاری قیمت در شرکت سود و دست 

 ارائه گردد.  

،  مسئله دیگری که در این تحقیق باید بدان پاسخ داده شود 

های رونق و رکود اقتصاد است.  پدیده تأثیرپذیری بازارها از دوره 

بازاره در  استفاده  مورد  اطلاعات  اعظم  توسط  بخش  مالی  ای 

پردازش و گزارش  شود. اطلاعات فراهم  می  سیستم حسابداری 

های  بینی دادهشده توسط سیستم حسابداری مبنایی برای پیش 

توان به نمی  بینی دقیق اطلاعات آتی تنهاآتی است. برای پیش 

، بلکه باید به عوامل دیگر نظیر  های حسابداری اکتفا نمود داده 

شور رکود یا رونق اقتصادی نیز توجه نمود.  شرایط اقتصادی ک

اقتصادی  بر شرکت می  شرایط  متفاوتی  تأثیرات  داشته تواند  ها 

،  ها حسابداری را تحت تاثیر قرار دهد. بنابراین باشد و رفتار داده 

های  های حسابداری با توجه به چرخه آگاهی از تغییر رفتار داده 

های  گیرندگان بازار و سایر تصمیمگذاران  تواند سرمایهمی  تجاری 

پیش در  را  دقیقمالی  دادهبینی  یاری  تر  آتی  حسابداری  های 

، تأثیر  رساند و سبب تخصیص کاراتر منابع گردد از سوی دیگر 

های  های حسابداری با توجه به ویژگیهای تجاری بر متغیرچرخه 

.  (1390، ها ممکن است متفاوت باشد )پورحیدری خاص شرکت 

حاضر  تحقیق  اصلی  مسئله  اساس  این  نحوه    بر  که  است  این 

های  چرخه کاری قیمت در  انواع مدیریت سود بر دست   اثرگذاری 

کاری قیمت در بینی دستمختلف چگونه است؟ آیا پیش تجاری  

مختلف نسبت به حالت عادی موجب کارایی    های تجاریچرخه 

 گردد؟بینی میدر پیش

مسائل تشریح  به  توجه  در    با  پژوهشی  کنون  تا  مذکور 

و   سود  مدیریت  انواع  مدلسازی  به  اقدام  که  داخلی  تحقیقات 

دستکاری قیمت نموده باشد، صورت نپذیرفته و همواره بر اساس  

مبانی نظری و الگویی خاص اقدام به محاسبه این شاخص شده  

ها،  است که با توجه به شرایط خاص اقتصادی کشور مانند تحریم

دن اقتصاد، کم عمق بودن بازار سرمایه و ناکارا  حجم دولتی بو
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های مشخص چندان رویکرد  بودن بازار سرمایه استفاده از مدل 

مناسبی برای مدلسازی انواع مدیریت سود نبوده و لازم به بومی  

اقتصادی کشور هست؛   و  با توجه به شرایط مالی  نمودن مدل 

ابطه بین  همچنین تا کنون در تحقیقات داخلی تحقیقی که به ر

رژیم در  قیمت  دستکاری  و  سود  بازار  مدیریت  مختلف  های 

سرمایه بپردازد صورت نپذیرفته است. در ادامه پس از مقدمه که  

نظری تحقیق، در   مبانی  بر آن گذشت در بخش دوم؛  شرحی 

بخش سوم پیشینه تحقیق، در بخش چهارم روش برآورد و نتایج  

بندی نتایج  به جمع   برآوردی و در نهایت در بخش پنجم اقدام

 خواهیم نمود. 

 

   مبانی نظری  -2

معیارین  از  طبق  برخی  انتخاب  در  های حسابداری، حسابداران 

های حسابداری تا حدودی آزادی عمل دارند. از به کارگیری  روش 

این آزادی و انعطاف پذیری به منظور بهتر وانمود کردن وضعیت 

عنوان »مدیریت سود«  شرکت معمولاً در محافل دانشگاهی به  

شود. با این حال، در عمل، تعاریف مختلفی از مدیریت  یاد می

سود ارائه شده است. در ادبیات حسابداری ارائه تعریف روشن از  

و   سود  مدیریت  میان  مرز  زیرا  است؛  مشکل  سود  مدیریت 

نمیتقلب مشخص  مالی  تفاوتهای  ولی  مفهومی  باشد؛  های 

فعالیت میان  حس آشکاری  قضاوتهای  و  تقلبی  و  ابداری  ها 

برآوردهایی که در چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداری قرار  

توان جهت مدیریت سود سالم  ها می گیرند، وجود دارد و از آن می

(،  1999(. هیلی و والن )1384استفاده نمود )نوروش و همکاران،  

می  اتفاق  هنگامی  سود  مدیریت  کردند  مدیران  بیان  که  افتد 

گری مالی و ساختار معاملات، جهت  هایی را در گزارش قضاوت 

اقدام آنتغییر گزارش این  و  استفاده کنند  ها یا به گری مالی، 

سهام  کردن  گمراه  می علت  بر  داران  تاثیر  علت  به  یا  باشد 

اسچیپر   هست.  حسابداری  اعداد  به  وابسته  که  قراردادهایی 

گری  گزارش   ( مدیریت سود را دخالت هدفمند در فرآیند1989)

 مالی خارجی با قصد تحصیل سود، تعریف کرد.

انتخاب شامل  تعهدی  سود  در  مدیریت  حسابداری  های 

چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداری است که در تلاش است  

اسکینر،   و  )دچو  دهد  نشان  مبهم  را  واقعی  اقتصادی  عملکرد 

رات  (. مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی استفاده از اختیا2000

گری به منظور دستیابی به اهداف مهم است.  حسابداری و گزارش 

تقسیم   اختیاری  غیر  و  اختیاری  قسمت  دو  به  تعهدی  اقلام 

شوند. اقلام تعهدی اختیاری آن دسته از اقلام تعهدی هستند  می

باشند و به راحتی هدف دستکاری  که تحت کنترل مدیریت می 

می  تعهدیواقع  اقلام  که  حالی  در  تحت    شوند  اختیاری  غیر 

نمی  تجاری  واحد  مدیریت  همکاران،  کنترل  و  )انصاری  باشند 

(. در مقابل، استفاده از اختیار در مورد تصمیمات عملیاتی،  1393

های  گذاری و تأمین مالی به منظور دستیابی به شاخص سرمایه

فعالیت  دستکاری  یا  واقعی  سود  مدیریت  را  واقعی مهم  های 

های  یت سود واقعی به عنوان گذر از رویهگویند. در واقع مدیر

عملیاتی عادی با هدف رسیدن به اهداف سود کوتاه مدت تعریف 

 (. 2006شده است )روی چودروی،  

های واقعی از طرق مختلفی به مدیریت سود بر پایة فعالیت 

می  هزینه وجود  کاری  دست  از:  عبارتند  که  اختیاری  آید  های 

اضاف2006)رویچودری،   تولید  ژانگ،  (،  و  ماس  )تو  (،  2002ی 

ها  (، تغییر زمان فروش دارایی2008تخفیفات قیمتی فروش )یو،  

همکاران،  2010)گانی،   و  )هرمن  معامله  قابل  اوراق  فروش   ،)

می2003 منجر  سود  دستکاری  به  همگی  که  معمولاً  (  شود. 

فعالیت  پایة  بر  سود  مدیریت  رفتار  ارزیابی  واقعی،  های 

گذاران، بی کفایتی در کند و سرمایهر می طلبانه را آشکافرصت

استفاده از منابع را خواهند دید و این نوع مدیریت سود، یکی از  

سهام  بین  منافع  تضاد  مهم  است  پیامدهای  مدیران  و  داران 

 (. 1393)خیراللهی و همکاران،  

های  از جمله عواملی که بر مدیریت سود مؤثر است ویژگی

این وی از  واحد تجاری  ژگیاقتصادی است. یکی  ها چرخه عمر 

ها در مراحل مختلف چرخه  است. طبق نظریه چرخه عمر، شرکت 

عمر از نظر مالی و اقتصادی دارای رفتارهای خاصی هستند؛ به  

ویژگی معنی که  واحد تجاری تحت  این  اقتصادی  و  مالی  های 

مرحله آن  تأثیر  در  تجاری  واحد  که  است  عمر  چرخه  از  ای 

)مهربان   همکاران،  قراردارد  و  عمر  1399پور  چرخه  تئوری   .)

های اقتصادی  ها و بنگاه کند که شرکتشرکت چنین فرض می 

کنند  شوند، رشد میهمچون تمامی موجودات زنده که متولد می

میرند، دارای منحنی چرخه عمر هستند. از یک طرف در  و می

هر مرحله از چرخه عمر با مشکلات ویژه آن مرحله مواجه هستند  

ای به مرحله دیگر با  از طرف دیگر در هنگام انتقال از مرحله و  

باشند. واحدهای تجاری اصولاً  مسائل و مشکلات ویژه مواجه می

شوند  ای روبرو می در روند حرکتی خود پیوسته با مشکلات عدیده 

که عمدتاً به وسیله نیروهای داخلی قادر به حل آن نبوده و برای  

گردد  ون از سازمان اجتناب ناپذیر می ای بیر رفع آن دخالت حرفه

 (. 1399)عباس زاده و همکاران،  

 

 تأثیر مدیریت سود بر دستكاری قیمت  - 1-2

کاری قیمت  هایی که از طریق آن مدیریت سود بر دست نظریه 

توانند با  ها میتأثیر دارد شامل چهار نظریه اصلی است. شرکت 

گوهای مختلفی برای  هایی که دارند از التوجه به شرایط و انگیزه 

یک  که  سودی  مدیریت  الگوی  کنند.  استفاده  سود  مدیریت 

می اعمال  کند. شرکت  تغییر  زمان  طول  در  است  ممکن  کند 
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، تغییر سطح  برخی از این عوامل عبارتند از تغییر مفاد قراردادها 

عامل سودآوری  مدیر  تغییر  مالی ،  تأمین  به  نیاز  در ،  تغییر   ،

و. سیاسی شرکت  رفتارها وضعیت  این  از  هر یک  پیامدهای   ...

 شود.  کاری قیمت به سمت بالا و پایین میموجب دست 

 نظریه اول: به حداكثر رساندن سود

های مربوط به منافع شخصی در  هایی که انگیزه عموماً در شرکت 

باشد )ایترادیس و همکاران  ، این الگو حاکم میها شدید است آن

همکاران 2009 و  رومنز  دست2008،  ؛  بر  نظریه  این  کاری  (. 

 قیمت به سمت بالا تأکید دارد.  

 )استقبال از زیان(  1نظریه دوم: خانه تكانی

(؛ الگوی »خانه تکانی«، را این چنین تعریف نمود:  2007)  2ایتو 

انتقال  »تلاش جهت افزایش سود در سال  های آینده به وسیله 

دوره هزینه بدتر  های  باعث  اقدام  این  جاری.  دوره  به  آتی  های 

گردد که سود کسب شده واقعی قابل  ای می شدن سود در دوره 

می  هنگامی  نیست«.  اقبول  بروز  منتظر  که  توان  بود  الگو  ین 

، تجدید ساختار و زیان است و یا  شرکت گرفتار آشفتگی مالی

پیش  و  استاندارد  سود  به  این  اینکه  است.  نیافته  دست  بینی 

 گردد.  کاری قیمت به سمت پایین می رویکرد موجب دست 

 

 

 نظریه سوم: به حداقل رساندن سود

الگو مشابه الگوی »خانه تکانی« است؛ با این   تفاوت که با  این 

کم می شدت  اعمال  آن  در  کاهنده  سود  مدیریت  گردد.  تری 

هایی که از لحاظ سیاسی در معرض دید و توجه عموم  شرکت 

هزینههستند متحمل  ،  وضعیت  این  خاطر  به  را  زیادی  های 

دهند این الگوی مدیریت سود را در  گردند و لذا ترجیح میمی

 (.  1991،  )جونز  پیش بگیرند

 چهارم: نظریه هموارسازی سودنظریه 

گذاران را  ، اعتماد سرمایه های متوالیهای سود طی دوره نوسان 

دهد و متعاقب آن بر قیمت نسبت به آینده شرکت کاهش می

می منفی  تأثیر  هیتر سهام  )کیرسچین  (.  2002،  گذارد 

های  هموارسازی سود بیانگر تلاش مدیریت برای کاستن از نوسان 

حدی تا  است  و    سود  حسابداری  مشی  خط  محدود  در  که 

(؛ بنابراین  1973،  ، منطقی و قابل قبول باشد )بیدلمن مدیریت 

های اصلی هموارسازی سود عبارت است از کاهش ریسک  انگیزه 

، افزایش  گذاران بینی سرمایهشرکت از طریق افزایش قدرت پیش 

  ، 1976های استقراض )بارنیا  قیمت و بازده سهام و کاهش هزینه

خواجوی،    انصاری  موجب  1390و  سود  مدیریت  نوع  این  (؛ 

شود. خلاصه نتایج فوق در  کاری قیمت به سمت پایین می دست 

 (، ارائه شده است: 1نمودار شماره )

 

 
 كاری قیمت : ارتباط نظریات مدیریت سود با دست1نمودار شماره 

 

 پیشینه تحقیق -3

 پیشینه پژوهش های خارجی -3-1

 ( بررسی وجود    (؛2019برنستون  به  اقدام  متوالی  در سه دهه 

اروپایی   کشورهای  و  آمریکا  بورس  در  قیمت  دستکاری  پدیده 

نمود، نتایج بیانگر این واقعیت بود که در هر سه دهه مورد بررسی  

آمریکا و کشورهای اروپایی این پدیده رخ داده است و  در بورس  

به   نسبت  قیمت  اروپایی شدت دستکاری  در کشورهای  عموماً 

تر است. بر اساس نتایج دستکاری قیمت در  کشور آمریکا قوی 

 
1 Taking a bath 

بورس   در  سود  مدیریت  سطح  افزایش  موجب  سهام  بازار 

 کشورهای مختلف شده است. 

 ( همكاران  و  به(؛  2017ژی  پژوهشی  بین    در  توازن  بررسی 

دست  و  واقعی  سود  چین  مدیریت  در  تعهدی  اقلام  کاری 

نشان  نتایج  سود  می  پرداختند؛  مدیریت  سطح  که  دهد 

شرکت فعالیت برای  واقعی  دولتی  های  مداخله  تحت  که  های 

پایین ترپایین  بالاتر و حاکمیت شرکتی  اهرم مالی  با  ،  تر است ، 

که دارای محیط قانونی  هایی  باشد؛ همچنین شرکت تر می بیش

2 Itoh 

 تكانیخانه  به حداقل رساندن سود به حداكثر رساندن سود

 مدیریت سود

 نظریه هموارسازی سود

 كاری قیمت دست

 )تأثیر مثبت(
 

 كاری قیمت دست

 )تأثیر منفی(
 

 كاری قیمت دست

 )تأثیر منفی(
 

 كاری قیمت دست

 )تأثیر منفی(
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تر  ، بیشتری و با چشم انداز رشد بالاتری هستند سختگیرانه کم 

 آورند.  می  رو به مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی 

( همكاران  و  ارتباط    (؛2017ایپینو  بررسی    ی دستکار به 

شرکت    یواقع  یهاتیفعال عملکرد  آمریکا  و  متحده  ایالات  در 

بیانگر ارتباط معنادار میان مدیریت سود  ها  پرداختند. نتایج آن 

واقعی و عملکرد شرکت و تغییر رفتار شرکت از مدیریت سود  

پایین   واقعی به سمت مدیریت سود تعهدی در حالت عملکرد 

تر تأکید دهند. در جنبه عملکردی شرکت بیش تغییر رفتار می

شاخص  از    IFRSهای  بر  دولت  حمایتی  و  نهادی  الزامات  و 

 ذاران مطرح گردیده است. گسرمایه

 پیشینه پژوهش های داخلی-3-2

در این پژوهش به بررسی تأثیر (؛  1399مهربان و همكاران ) 

های  چرخه عمر واحد تجاری بر مدیریت سود از طریق فعالیت 

دهد  پرداختند. نتایج نشان می   در بورس اوراق بهادار تهرانواقعی  

ه تولید غیرعادی  مدیریت شرکت در مرحله بلوغ، از طریق هزین

های در حال افول  زند؛ همچنین شرکت دست به مدیریت سود می 

سال  جریاندر  طریق  از  شرکت  عمر  پایانی  نقدی  های  های 

زنند و این موضوع،  عملیاتی غیرعادی، دست به مدیریت سود می

های پایانی عمر خود  به این معنی است که هرچه شرکت به سال 

مینزدیک  جریان تر  از  بیششود،  عملیاتی  نقدی  سایر  ات  از  تر 

 کند.موارد مدیریت سود واقعی استفاده می

رابطه    یپژوهش در جهت بررس  نیا  ؛( 1398و همكاران )  یمنیا

واقع  تیریمد مد  یسود  مبن  تیری با  تعهد  یسود  اقلام  با    یبر 

رو از  بازگشت  ستمیس  کردیاستفاده  اوراق    یمعادلات  بورس  در 

  کنندهانیپژوهش ب  نیا  جیاست. نتا  رفتهی بهادار تهران انجام پذ

  یمبن  تیری با مد  یسود واقع  تیری مد  نیوجود رابطه معکوس ب

تعهد اقلام  بد  یبر  مد  ی معنا  نیاست.  هرگاه    زان ی م  رانیکه 

مبتن  تیریمد تعهد   یسود  اقلام  دهند   شیافزا  یبر  ،  )کاهش( 

غ  یواقع  یهات یفعال  یکاردست  طور  کاهش    یا رمنتظره یبه 

نت  تفایخواهد    ،(شی )افزا راستا   جه یکه  در  حاضر    ی پژوهش 

 . باشد(، می2017)  نو همکارا   ی( و ژ2012ژانگ )  قیتحق

 (   ی برخ  ریتأث  لیو تحلبه بررسی    (؛1397ندیری و همكاران 

پرداختند.    رانیدر بازار سهام ا  متیکاری قعوامل مؤثر بر دست 

م  جینتا بالا،  شرکت   دهدی نشان  معاملات  با حجم  های کوچک 

بازده  یاطلاعات  تیشفاف نوسان  سابقه    یاندک،  با  و  بالا 

برا دست  گذشته،  در  قدست   یکاری  ؛  مستعدترند   متیکاری 

قدست  نیهمچن تغ  متیکاری  ر  راتییبا  بازار  ابطه  شاخص 

بر احتمال    یرگذاریتأث  ریشاخص بازار متغ  راتییتغ  .معکوس دارد

قدست  دست   متیکاری  وقوع  احتمال  قاست.  در    متیکاری 

ها،  در آن  ی مشکل بودن کسب بازده  لیدلبه  ،ی رکود  یبازارها

ها با رشد که اغلب سهم  یصعود  یدر بازارها   رایز  ؛تر استبیش

م  متیق اقدامات    نوع  نیا  یبرا   یترکم   زهی انگ  شوند،ی مواجه 

 وجود دارد. 

  ی بندمدل   اقدام به  (؛1397ها و چناری بوكت ) نمازی، حاجی 

 ینیبش یبر پ  یسود واقع  تیریموثر مد  یارهایمع  تیاولو  نییو تع

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهی پذ  یهادر شرکت   یورشکستگ

با استفاده    یسود واقع  تیری از مد  وهشپژ  نی. در انمودندتهران  

چه در  مشابه آن   ،(1998دچو و همکاران )  یافته یاز مدل توسعه  

  ار یاز مع نیچنانجام شده و هم ،(2006) یچودهار ی پژوهش رو

استفاده    یورشکستگ  سکیر   یبرا  ،(1983آلتمن )  یشده   لیتعد

  گران یپژوهش ب  یهاهیحاصل از آزمون فرض  یهاافتهیشده است.  

  ی هانهیهز  ،یاتیوجوه نقد عمل  یرعادیغ  انیجر  نیاست که ب  نیا

وقوع    یار یاخت  ی رعاد یغ  یهانهیهز  د، یتول  یرعادیغ احتمال  و 

دار، معکوس  و معنا  میمستق  ریارتباط و تأث  ب یبه ترت  یورشکستگ

 کهی دار وجود دارد. به طورمعنا  ر یدار و فاقد ارتباط و تأثو معنا

منجر به    یاتیوجوه نقد عمل  یرعاد یغ  انی جر  ،)کاهش(   شیافزا

افزا  یورشکستگ  سکیر  ،)کاهش(   شیافزا   ، )کاهش(   شی و 

)افزا  دی تول  یرعاد یغ  یهانهیهز کاهش  به    سک یر  ،( شیمنجر 

د  شود؛ی م  یورشکستگ عبارت    ی هات یفعال  یکاردست   گریبه 

بیش   ای  یعواق مداعمال  پ  یواقع  تیریتر  بر   ینیبش یسود، 

 است.   رگذاریتأث  یورشکستگ

 

 روش شناسی تحقیق  -4

این تحقیق به جهت تکیه بر مبنای نظری و پیشینه تحقیق در 

ایران و جهان در راستای حل مسئله مربوط به این تحقیق در  

قلمرو تحقیق کاربردی است و از جهت هدف از نوع تحلیلی )به 

های ثانویه استخراج  ، است که با استفاده از داده روش همبستگی( 

صورت  مالی  از  اوراق  شرکت های  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

بر   موثر  عوامل  بهینه  مدل  شناسایی  دنبال  به  تهران  بهادار 

و   واقعی  سود  مدیریت  تأثیر  نهایت  در  و  است  سود  مدیریت 

 تعهدی بر دستکاری قیمت در بورس اوراق بهادار است.  

تا    1380، یک دوره هجده ساله از سال  افق زمانی این پژوهش 

ت، با توجه به قلمرو مکانی تحقیق و نظر به  شمسی اس  1398

ناهماهنگی  برخی  وجود  نیز  و  تحقیق  نمونه  ماهیت  میان  ها 

این تحقیق شامل   پذیرفته شده در بورس  های  شرکتانتخابی 

ی زیر  هات یمحدودکه پس از اعمال    شودمی اوراق بهادار تهران  

شرکت    131شرکت بورسی    407از  از روش حذف سیستماتیک  

 : دگردیدنان نمونه انتخاب  به عنو

  مالی   سال  تغییر  1398  تا  1380های  شرکت مورد نظر طی سال 

 .  باشد  نداده

 گذاری نباشد.  ، بیمه و سرمایههای بانکی جزو شرکت 
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 های مالی مورد نیاز آن در دسترس باشد. هایی که دادهشرکت 

 گردند. در ادامه متغیرهای تحقیق معرفی می  

تمامی   ابتدا  تعهدی  و  واقعی  سود  مدیریت  محاسبه  جهت 

متغیرهای موثر بر مدیریت سود بر اساس مبانی نظری وارد مدل  

BMA    خواهیم نمود و متغیرهای موثر بر مدیریت سود واقعی و

تعهدی بر اساس متغیرهای غیرشکننده باقیمانده تعیین شده و  

وارد شده متغیرهای  اساس  بر  اصلی  مدل  نهایت  معادله    در  در 

شد.   خواهد  برآورد  تعهدی  و  واقعی  سود  اساس  مدیریت  بر 

های ارائه شده در مبانی نظری تحقیقات مختلف متغیرهای  مدل 

مدیریت سود واقعی به شرح جداول شماره  کننده در مدل  تعیین

 (، هستند: 2( و )1)

 

 متغیرهای منتخب جهت شناسایی مدل بهینه مدیریت سود واقعی : 1جدول شماره 

 شرح رابطه  نماد محقق

 (، 1994پری و گریناکر )

 ( 2005های گانی )مدل
x1 

𝑅&𝐷𝑖𝑡−1

𝑆𝑖𝑡−1

 
نسبت مخارج تحقیق و توسعه در دوره قبل بر  

 فروش دوره قبل

 کیو توبین  x2 𝑄𝑖𝑡 ( 2005های گانی )مدل

 x3 𝐿𝑜𝑔(𝑀𝑉)𝑖𝑡 ( 2005)های گانی مدل
لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان  

 سهام دوره قبل

x4 𝐿𝑂𝐺 ( 2005های گانی )مدل (
𝑆𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡−1

) 
لگاریتم نسبت فروش دوره جاری تقسیم بر  

 دوره قبل

)x5 𝐿𝑂𝐺 ( 2005های گانی )مدل
𝑆𝑖𝑡−1

𝑆𝑖𝑡−2

) 
دو  لگاریتم نسبت فروش دوره قبل تقسیم بر  

 دوره قبل

 x6 ( 2005های گانی )مدل
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝑀𝑉𝑖𝑡−1

 

های غیر جاری تقسیم بر  مبلغ فروش دارایی

لگاریتم طبیعی ارزش  بازار حقوق صاحبان  

 سهام دوره قبل

 x7 ( 2005های گانی )مدل
𝐼𝑁𝑉𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝑀𝑉𝑖𝑡−1

 

های بلند مدت گذاریمبلغ فروش سرمایه

 لگاریتم طبیعی

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام دوره قبل

 لگاریتم فروش  x8 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝑖𝑡) ( 2005های گانی )مدل

 x9 𝑃𝑅𝑂𝐷 ( 2010ین ) مدل کوهن و زارو

هزینه تولید که برابر است با بهای تمام شده  

کالای فروش رفته بعلاوه تغییرات در موجودی  

 کالا 

 ی چودری مدل رو (، 2005مدل کوهن و همکاران )

 ( 2010ین )و زارو  مدل کوهن؛ (2006)
x10 

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 ی دوره قبلجمع اقلام تعهدعکس  

 ، (2006) یچودر ی رو  (،2005مدل کوهن و همکاران )

 ( 2010ین ) مدل کوهن و زارو
x11 

𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 ی دوره قبلجمع اقلام تعهدفروش تقسیم بر  

 x12 ( 2010ین )مدل کوهن و زارو (،2006رویچودری )مدل 
Δ𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 
ی  جمع اقلام تعهدتغییرات فروش تقسیم بر  

 دوره قبل

 x13 ( 2010ین )مدل کوهن و زارو (،2006مدل رویچودری )
Δ𝑆𝑖𝑡−1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 
جمع اقلام  تغییرات فروش دوره قبل تقسیم بر 

 ی دوره قبلتعهد

 

 فرمول بیزین رابطه مدیریت سود واقعی به شرح ذیل است: 

 
𝑅EM = α + P1(REM|X1) + P2(REM|X2) + ⋯

+ P14(REM|X14) 

 

گردد حضور و میزان اثرگذاری هر متغیر  همانگونه که مشاهده می

( و احتمال شرطی  P𝑖بر مدیریت سود واقعی به احتمال وقوع )

 متغیر بستگی دارد.(  P𝑖(REM|Xi))  پیشین
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 : متغیرهای منتخب جهت شناسایی مدل بهینه مدیریت سود تعهدی 2جدول شماره 

 شرح رابطه  نماد محقق

 های استهلاک هزینه x1 𝐷𝐸𝑃 ( 1995(، دچو و همکاران )1985هیلی )

 سود x2 𝑋 ( 1985هیلی )

 جمع اقلام تعهدی x3 𝑇𝐴𝑖𝑡−1 ( 2006دی آنجلو )

عملکرد   قیمدل تطب(، 1988ممل تئو، ولش و وانگ )

 ( 2012و همکاران ) یمدل کوتار، (2005)  یکوتار
x4 

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

 های دوره قبل عکس جمع دارایی 

 فروش در دوره جاری  x5 𝑆𝑡 ( 1988دل تئو، ولش و وانگ )

 فروش در دوره قبل  x6 𝑆𝑡−1 ( 1988دل تئو، ولش و وانگ )

 مدل(، 1996(، ریس و همکاران )1991مدل جونز )

کوتاه مدت جونز و   ینقد ان ی مدل جر، (1999)  کیکازن 

مدل  ، (2005  یو پ 2001 زی )انوا یریتأخ ی قلام تعهدا

 ( 2004 ل،یو گ اینقد کوتاه مدت جونز )آلکار   انی جر

x7 
1

𝐴𝑖𝑡−1

 ها جمع دارایی عکس نسبت  

 مدل(، 1996(، ریس و همکاران )1991مدل جونز )

ی  ریتأخ یکوتاه مدت جونز و اقلام تعهد ینقد   انی جر

نقد کوتاه مدت   انیمدل جر ، (2005 یو پ 2001 زی )انوا

 ( 2004 ل،یو گ ا ی)آلکار    جونز 

x8 
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 
جمع   بر   درامد فروش شرکت راتییتغ

 ی دوره قبل هادارایی

 (، مدل1996(، ریس و همکاران )1991)مدل جونز  

 ( 1995اصلاح شده جونز )
x9 

PPE𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 

آلات و  نیمبلغ ناخالص اموال، ماشنسبت 

دوره  یهاشرکت بر جمع دارایی زات یتجه

 قبل

 x10 ( 1994فریدلان )-دی آنجلو 
𝑇𝐴𝜏−1

𝑆𝜏

 نسبت جمع اقلام تعهدی بر فروش  

 x11 ( 1994فریدلان )-دی آنجلو 
𝑇𝐴𝜏−1

𝑆𝜏−1

 
نسبت جمع اقلام تعهدی بر فروش دوره  

 قبل

 x12 ( 1995مدل اصلاح شده جونز )
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑃 − Δ𝐴𝑅𝑖𝑝

𝐴𝑖𝑝−1

 

منهای   درامد فروش شرکت راتییتغ

های  دریافتنی تقسیم بر  تغییرات حساب

 دوره قبل  یهاجمع دارایی

x13 (Δ𝐶𝐴𝑖𝑡 ( 1995دچو و همکاران ) − Δ𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡) 
منهای تغییر در   جاری یی در دارا رییتغ

 وجه نقد 

) x14 ( 1995رقابتی )کنگ و سیواراما کریشنان -مدل ترکیبی
𝐴𝑅𝑡−1

𝑅𝐸𝑉𝑡−1

𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡) 

های  دریافتنی دوره قبل تقسیم بر  حساب

دوره قبل   درامد فروش شرکت راتییتغ

دوره  درامد فروش شرکت راتییتغضربدر 

 جاری 

) x15 ( 1995رقابتی )کنگ و سیواراما کریشنان -ترکیبیمدل 
𝐴𝑃𝐵𝑡−1

𝐸𝑋𝑃𝑡−1

𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡) 
ها که بواسطه هزینه)اجزاء تعهدی  نسبت 

 ( دوره قبل آیندبوجود می

) x16 ( 1995رقابتی )کنگ و سیواراما کریشنان -مدل ترکیبی
𝐷𝐸𝑃𝑡−1

𝐺𝑃𝑃𝐸𝑡−1

𝐺𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡) 

هزینه استهلاک دوره قبل تقسیم بر  

  آلات، تجهیزات و اموال ناخالص ماشین

ناخالص ماشین آلات، تجهیزات و  ضربدر 

 اموال 

 x17 ( 1999) کیمدل کازن(، 1996مدل ریس و همکاران )
𝛥𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

 
  جریان نقد حاصل از عملیاتتغییرات 

 تقسیم بر جمع اقلام تعهدی 

) x18 ( 1999کنگ و سیواراما کریشنان )مدل اصلاح شده 
𝐴𝑅𝑇𝑡−1

𝑅𝐸𝑉𝑡−1

) (
𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑡−1

) 

های  دریافتنی دوره قبل  نسبت حساب

  درامد فروش شرکت راتییتغتقسیم بر 

  درامد فروش شرکت دوره قبل ضربدر
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 شرح رابطه  نماد محقق

های  دوره جاری تقسیم بر جمع دارایی

 دوره قبل

) x19 ( 1999مدل اصلاح شده کنگ و سیواراما کریشنان )
𝑂𝐶𝐴𝐿𝑡−1

𝐸𝑋𝑃𝑡−1

) (
𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡

𝐴𝑡−1

) 

  ی تمام شده کالا یبها  مجموع راتییتغ

  ی و ادار یعموم یهانهیفروش رفته و هز 

 ی رنقدیغ ی هانهیفروش بجز هز  و

 x20 ( 1999مدل هنسن ) 
1

𝐴𝑡−2

 دوره قبل دو  یهاجمع داراییعکس  

 x21 ( 1999مدل هنسن ) 
Disc𝑡

𝐴𝑡−2

 
جمع  های اختیاری تقسیم بر هزینه

 دوره قبل  ی دوهادارایی

 x22 ( 1999مدل هنسن ) 
Disc𝑡−1

𝐴𝑡−2

 
های اختیاری تقسیم بر  وقفه اول هزینه

 دوره قبل  ی دوهاجمع دارایی

 x23 ( 1999مدل هنسن ) 
PPE SALES𝑡

𝐴𝑡−2

 

نسبت مبلغ فروش اموال، ماشین آلات و  

  ی دوهاجمع دارایی  تجهیزات تقسیم بر

 دوره قبل

 x24 ( 1999مدل هنسن ) 
PPE SALES𝑡−1

𝐴𝑡−2

 

نسبت مبلغ فروش اموال، ماشین آلات و  

جمع  تجهیزات دوره قبل تقسیم بر 

 دوره قبل  ی دوهادارایی

 x25 ( 1999مدل جریانهای نقدی جونز )جتر و شیواکومار، 
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − Δ𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 

منهای   د فروش شرکتتغییرات درام

  یافتنی ها و اسناد درحساب راتییتغ

 تقسیم بر جمع اقلام تعهدی دوره قبل 

 x26 ( 1999مدل جریانهای نقدی جونز )جتر و شیواکومار، 
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 
آلات و  نیمبلغ ناخالص اموال، ماشنسبت 

 بر جمع اقلام تعهدی   شرکت زات یتجه

مدل جریان نقدی کوتاه مدت جونز و اقلام تعهدی  

نقد کوتاه   ان ی مدل جر(، 2005و پی  2001تأخیری )انوایز 

 ( 2004 ل،یو گ ایمدت جونز )آلکار 

x27 
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 
تقسیم بر   جریان نقد حاصل از عملیات 

 دوره قبل  یهاجمع دارایی

تعهدی  مدل جریان نقدی کوتاه مدت جونز و اقلام 

 ( 2005و پی  2001تأخیری)انوایز 
x28 

WCA𝑖𝑡−1

𝐴𝑖,𝑡−2

 
اقلام تعهدی سرمایه در گردش دوره قبل 

 دوره قبل دو  یهاجمع داراییتقسیم بر 

 مد فروش شرکت آدر راتییتغ x29 𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 ( 2002مدل جریان نقد جونز )دچو و دیچو، 

مدل اصلاح  (، 2002مدل جریان نقد جونز )دچو و دیچو، 

و   س یو فرانس 2002 کولزی)مک ن  چو ی شده دچو و د

، مدل ساده دچو و دیگران، مدل جامع  (2005همکاران 

،  (2005) یعملکرد کوتار قیمدل تطبدچو و دیگران، 

مدل  ، (1388)نوروش و همکاران،  شده یی مدل تورم زدا

 ( 2012)  و همکاران یکوتار

x30 𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 
  زاتیآلات و تجه ن یناخالص اموال، ماش

 شرکت 

 مدل (، 2002مدل جریان نقد جونز )دچو و دیچو، 

 و 2002 کولزی)مک ن   چوی اصلاح شده دچو و د

 ( 2005و همکاران  سی فرانس

x31 𝐶𝐹𝑡−1  دوره قبل  جریان نقد حاصل از عملیات 

 مدل (، 2002مدل جریان نقد جونز )دچو و دیچو، 

و   س یو فرانس 2002 کولزی)مک ن   چوی اصلاح شده دچو و د

 ( 2005، بال و شیوا و کومار )(2005همکاران 

x32 𝐶𝐹𝑡  جریان نقد حاصل از عملیات 

و   2002 کولز،ی)مک ن   چوی مدل اصلاح شده دچو و د

عملکرد   قیمدل تطب، (2005و همکاران  سی فرانس

 ( 2012و همکاران ) یمدل کوتار، (2005)  یکوتار
x33 Δ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 تغییرات فروش خالص 
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 شرح رابطه  نماد محقق

 شده  ییمدل تورم زدامدل ساده دچو و دیگران، 

 ( 1388)نوروش و همکاران، 
x34 Δ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 − Δ𝑅𝐸𝐶 

  راتییتغتغییرات فروش خالص منهای 

 ها و حساب

 شرکت  یافتنیاسناد در 

 عملکرد قیمدل تطبمدل جامع دچو و دیگران، 

 ( 2005)  یکوتار
x35 Δ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 − Δ𝐴𝑅 

  راتییتغتغییرات فروش خالص منهای 

 ها و حساب

 شرکت  یافتنیاسناد در 

 x36 TACC𝑖𝑡−1 مدل جامع دچو و دیگران 
مجموع اقلام تعهدی سال جاری در  

 شرکت 

 x37 
1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

 های دوره قبل داراییعکس جمع  

 ها نرخ بازده دارایی x38 ROA𝑡 ( 2005)  یعملکرد کوتار قیمدل تطب

 های نقد عملیاتی جریان در تغییر x39 𝐷𝐶𝐹𝑂𝑡 ( 2005مدل بال و شیوا و کومار )

x40 𝐷𝐶𝐹𝑂𝑡 ( 2005مدل بال و شیوا و کومار ) ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑡  
تغییرات جریان نقد عملیاتی ضربدر  

 نقد عملیاتی جریان  

 و اسلام و همکاران  2006مدل یون و همکاران )کره 

 ( 2011بنگلادش –
x41 

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖 − Δ𝑅𝐸𝐶𝑖

𝑅𝐸𝑉𝑖

 

منهای   تغییرات درامد فروش شرکت

  یافتنی ها و اسناد درحساب راتییتغ

مد فروش  آتغییرات درتقسیم بر  شرکت 

 شرکت 

 همکاران و اسلام و  2006مدل یون و همکاران )کره 

 ( 2011بنگلادش –
x42 

Δ𝐸𝑋𝑃𝑖 − Δ𝑃𝐴𝑌𝑖

𝑅𝐸𝑉𝑖

 

مجموع بهای تمام شده کالای  تغییرات 

های عمومی و اداری  فروش رفته و هزینه

منهای   های غیرنقدی و فروش بجز هزینه

تقسیم بر  های  پرداختنیحسابتغییرات 

 درامد فروش شرکت  راتییتغ

 اسلام و همکاران و  2006مدل یون و همکاران )کره 

 ( 2011بنگلادش –
x43 

𝐷𝐸𝑃𝑖 − Δ𝑅𝐸𝑇𝑖

𝑅𝐸𝑉𝑖

 

هزینه استهلاک منهای تغییرات هزینه  

  رات ییتغمزایای بازنشستگی تقسیم بر 

 درامد فروش شرکت 

 لگاریتم جمع اقلام تعهدی  x44 LOG(TA) ( 1388شده )نوروش و همکاران،  یی مدل تورم زدا

 x45 𝐺𝑅𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 ( 1388شده )نوروش و همکاران،  یی مدل تورم زدا
ها تقسیم بر  غییر در فروش شرکتت

 فروش 

 شاخص تورم  x46 𝐼𝑛𝑓𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 ( 1388شده )نوروش و همکاران،  یی مدل تورم زدا

 در دوره قبل  هانرخ بازده دارایی x47 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 ( 2006مدل تجاری یی )

 x48 𝑁𝐶𝑊𝐶𝑖,𝑡−1 ( 2006مدل تجاری یی )
های  سرمایه در گردش غیرنقدی )دارایی

 دوره قبلهای جاری جاری منهای بدهی

 x49 𝑁𝐶𝑊𝐶𝑖,𝑡 ( 2006مدل تجاری یی )

های  سرمایه در گردش غیرنقدی )دارایی

دوره  های جاری جاری منهای بدهی

 جاری( 

x50 𝑁𝐶𝑊𝐶𝑖,𝑡−1 ( 2006مدل تجاری یی ) ∗ 𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 

های  سرمایه در گردش غیرنقدی )دارایی

دوره قبل  های جاری جاری منهای بدهی

 درامد فروش  راتییتغضربدر 

 تغییرات نرخ استهلاک  x51 Δ𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡−1 ( 2006مدل تجاری یی )

x52 Δ𝐷𝐸𝑃𝑖,𝑡−1 ( 2006مدل تجاری یی ) ∗ PPE𝑖𝑡 

تغییرات استهلاک دوره قبل ضربدر  

  زات یآلات و تجهنیناخالص اموال، ماش

 شرکت 
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 x53 ( 2012و وودراف ) میک ون، یهای  مدل
𝑅𝐸𝑉𝑡

𝐴𝑡−1

 
تقسیم بر  مد فروش شرکت آدر راتییتغ

 دوره قبل ی در هاجمع دارایی

 x54 ( 2012و وودراف ) میک ون، یهای  مدل
Δ𝑁𝑅𝐸𝐶

𝐴𝑡−1

 
 تقسیم بر تعهدی جاری اقلام تغییرات 

 دوره قبل ی دو هاجمع دارایی

 x55 𝑃𝑃𝐸𝑡−1 ( 2012و وودراف ) میک ون، یهای  مدل
  زات یآلات و تجهنیناخالص اموال، ماش

 دوره قبل  شرکت 

 خالص درآمد  x56 𝑁𝑒𝑡𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖,𝑡 ( 2012و همکاران ) یمدل کوتار

 

 فرمول بیزین رابطه مدیریت سود تعهدی به شرح ذیل است: 

 
𝐴EM = α + P1(AEM|X1) + P2(AEM|X2) + ⋯

+ P56(AEM|X14) 

 

گردد حضور و میزان اثرگذاری هر متغیر  همانگونه که مشاهده می

( و احتمال شرطی  P𝑖بر مدیریت سود تعهدی به احتمال وقوع )

 ( متغیر بستگی دارد.P𝑖(AEM|Xi))  پیشین

 

 متدولوژی اقتصاد سنجی و برآورد مدل   1-4

 ( BMAالف: روش میانگین گیری مدل بیزین )

روش میانگین گیری مدل بیزین عبارت است از میانگین گیری    

های خطی ممکن زمانی که تعداد زیادی متغیر مستقل  از مدل 

بالقوه وجود دارد با این روش بر نااطمینانی انتخاب متغیرها و نیز  

می  غلبه  مدل  همکاران،  نااطمینانی  و  )شکیبا  در  1398شود   )

. اول اینکه یک متغیر  چندین نکته حائز اهمیت است  BMAروش  

های ممکن حضور ندارد. نکته دوم اینکه لزوماً یک  در تمامی مدل 

مدل  تمامی  در  بر  متغیر  معناداری  تأثیر  دارد  حضور  که  هایی 

مدل  تعداد  نسبت  اساس  این  بر  ندارد؛  وابسته  که متغیر  هایی 

مدل  تعداد  به  شده  معنادار  فوق  دارد؛  متغیر  حضور  که  هایی 

ور متغیر مذکور در مدل بهینه است؛ سوم  شاخصی جهت حض

پذیر  ها امکان اینکه با افزایش تعداد متغیرها محاسبه تمامی حالت 

نیست. در نتیجه بر اساس دیدگاه سالای و مارتین از یک تعداد 

بعد )حدود   به  نسبت    200تا    150برآورد  میلیون رگرسیون(، 

یک عدد ها، به سمت  حضور معنادار یک متغیر به تمامی حالت 

می  میل  تمامی  مشخص  برآورد  به  نیازی  نتیجه  در  و  نماید 

 باشد.  ها نمیحالت 

گیری جهت حذف متغیرها  در نهایت نیاز به یک آستانه تصمیم

نسبت   از  بهینه  حد  تعیین  برای  دارد؛  کل   kوجود  بر  تقسیم 

تعداد متغیرهای پیشنهادی    kمتغیرها بهره گرفته خواهد شد )

محقق بالاترین تأثیر را بر متغیر وابسته دارند(.  است که از دیدگاه  

 شود.  تجربی بوده و بر اساس دیدگاه محقق انتخاب می   kاین  

 

 سوییچینگ  ماركوف ب: 

چرخشی  سیکل  تقارنی  عدم  خصوصیات  دارای  تجاری  های 

طی  در  مختلف  صورت  به  اقتصاد  آن  وسیله  به  که  هستند 

های خطی قادر به  کند. مدل می های رکود و رونق رفتار  مرحله 

های تجاری نیستند از اینرو، اخیرا به  محاسبه عدم تقارن سیکل 

رونق و رکود  های  های غیرخطی روی آورده تا بتوان مرحله مدل 

تا بتوان    بود  پذیر  را از هم تشخیص داد و به اندازه کافی انعطاف

 . های تجاری را به دست آوردارتباطات مختلف بین این سیکل 

های غیرخطی فرض بر این است که رفتار متغیری که در مدل 

می مدل  انجام  آن  روی  وضعیت سازی  در  مختلف  گیرد  های 

های غیرخطی از لحاظ سرعت  کند. مدل متفاوت بوده و تغییر می

تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگر به دو گروه عمده تقسیم  

ازمی برخی  در  مدل ای  شوند.  تغین  خطی،  غیر  یک های  از  یر 

گیرد  وضعیت به وضعیت دیگر به صورت ملایم و آهسته انجام می

، در برخی دیگر از این  (و شبکه مصنوعی  STARهای  )مانند مدل 

گیرد که مدل  های غیرخطی این انتقال به سرعت انجام می مدل 

 .باشد ها میسوئچینگ از این نوع مدل   -مارکف

  ل سادر  ؛  نهمیلتو  توسط  که  سویچینگ  -فکورما  لمد 

  یکی   دشومی  شناخته  نیز  یمرژ  تغییر  لمد   بهو    شد  حمطر   1989

  ل مد   ینا  .میباشد  غیرخطی  مانیز  یسر  یهالمد  ترینرمشهواز  

 مختلف  ییمهادر رژ  متغیرها  رفتار  توضیح  ایبر   لهدمعا  چندیناز  

  د شومی   دهستفاا  یمرژ  تغییراز واژه    ینکها  علت.  میکند  دهستفاا

  ن ماای از زدر دوره  ستا  ممکن  سیاستی  متغیر  یک   که  ستا  ینا

  ر فتار  یگرای دو در دوره   باشد  یندآفرو    رفتار  یکدارای    معین

  متغیر  یندآفر  سیربردر    چنانچه  الذ  هد؛د  ننشا  دشخواز    ییگرد

داری    رشتو  نتایج،  د شو  گرفته   هیددنا  عموضو  ینا،  نظر   ردمو

 .  مدآ  هداخو   بدست

مارکوف   بدیع  مکانیسم  ویژگی  که  است  این  سوئیچینگ 

تغییر رژیم در این مدل به یک متغیر وضعیت بستگی دارد که از 

زنجیره ویژگی مرتبه های  مارکوف  پیروی  ی  اول  به می ی  کند. 

، مقدار متغیر وضعیت تنها به مقدار این متغیر در  عبارت دیگر 

بنابراین مدل مارکوف سوئیچینگ برای    ؛ی قبل بستگی دارددوره



 1404/ بهار 53/ شماره پیاپي  14دوره 

   و همکاراني میمهرنوش ابراه/  مختلف   يتجار يها در چرخه   متیق يبر دستکار  يو تعهد يسود واقع تي ريمد ينحوه اثرگذار يساز مدل

 

211 

داده بازهتوضیح  در  گوناگونی  رفتاری  الگوهای  که  های  هایی 

می  نشان  زمانی  مدل  مختلف  اصلی  حالت  است.  مناسب  دهند 

برای   شده  مطرح  همیلتون  توسط  که  سوئیچینگ  مارکوف 

های دیگر  چنین حالتباشد. این حالت و هممیانگین متغیرها می 

اقتصا متغیرهای  بررسی  برای  به طور گسترده  دی و  مدل فوق 

 مالی استفاده شده است.  

 

 برآورد مدل  -4-2

تمامی   ابتدا  تعهدی  و  واقعی  سود  مدیریت  محاسبه  جهت 

متغیرهای موثر بر مدیریت سود بر اساس مبانی نظری وارد مدل  

BMA    گردید و متغیرهای موثر بر مدیریت سود واقعی و تعهدی

هایت  بر اساس متغیرهای غیرشکننده باقیمانده تعیین شده و در ن

مدل اصلی بر اساس متغیرهای وارد شده در معادله مدیریت سود  

ب است.  شده  برآورد  تعهدی  و  نتیجه واقعی  به  دستیابی  رای 

.  گردیدها در فضای مدل می بایست محاسبات روی تمام مدل می

های موجود  با توجه به تعداد متغیرهای بررسی شده، تعداد مدل 

در فضای مدل برابر    (،یربراساس حضور یا عدم حضور هر متغ)

مدل رگرسیونی    هزار میلیارد  72باشد که بیش از  دل می م  256

دور از  باشد که با توجه به فرض عدم اطمینان مدل یعنی بهمی

می مدل  انتخاب  در  نظر شخصی  همهاعمال  مدل بایست  ها  ی 

ها برای دستیابی به نتیجه ی مدل بررسی شده و از اطلاعات همه 

 . استفاده شود

س از  پیروی  همکاران  لا ابه  و  مارتین  این   kمقدار  ی    در 

شده  8مساوی    پژوهش گرفته  نظر  عدد  است در  این   .

می بازگوکننده  انتظار  که  است  مطلب  این  دری    8نهایت    رود 

یند محاسبات  آعنوان متغیرهای غیرشکننده توسط فر  متغیر به

نهایت    باشد که امکان دارد دراما کاملاً روشن می   ؛معرفی شود

 متغیر غیرشکننده باشند.    8تر از  تر و یا بیشتعداد کم

به با  ابتدا  نمونه   در  آوردن  شامل  دست  میلیون    4ای 

متغیر   هر  پسین  احتمال  و  ضرایب  مدل،  فضای  از  رگرسیون 

  ی اول میلیون رگرسیون به نمونه  4در ادامه    محاسبه شده است.

و  گردید  میلیون رگرسیون انجام    8محاسبات برای  اضافه شده و  

احتمالات پسین به ادامه   ه است.دست آمد   ضرایب و  این  با  ی 

میلیون رگرسیون بود، همگرایی    100ای که شامل  روند در نمونه 

گردید. بر این اساس دیگر نیازی به افزایش حجم نمونه  حاصل  

وجود شکننده  غیر  متغیرهای  تعیین  غیر   ندارد.  جهت  جهت 

شکننده معرفی نمودن یک متغیر دو شرط لازم است تحقق یابد.  

(  2( افزایش احتمال پسین هر متغیر نسبت به احتمال پیشین  1

شده   تعریف  آستانه  سطح  از  پسین  احتمال  سطح  بودن  بالا 

 «(.  142/0=56تقسیم بر8)»سطح آستانه اولیه=

اول بهشایان ذکر است که در مرحله فرض عدم    دلیل  ی 

دلیل    ی دوم بهای و در مرحله اطمینان مدل، از اطلاعات غیر داده 

ه  تر به همگرایی از اطلاعات دادهای استفاده شد دستیابی سریع 

تر از احتمال  همچنین متغیرهایی که احتمال پسینی کماست؛  

دلیل شکننده بودن در   پیشین در نظر گرفته شده داشتند، به

 گردیده است. مدل خارج    مقابل سایر متغیرها از

از شروط دو گانه فوق، جهت  ی  در مرحله  استفاده  با  اول 

متغیر انتخاب شدند.    25تعیین نمودن متغیرهای غیر شکننده،  

تری نسبت به احتمال  متغیر مقدار احتمال پسین بیش  25یعنی  

این   از    25پیشین داشتند و  بالاتر  احتمال پسین  متغیر سطح 

شده  داشتند. در ادامه تمامی مراحل انجام  142/0سطح آستانه 

متغیر باقیمانده اعمال    25در مرحله اول را در مرحله دوم بر روی  

میلیون    1  دوم نیز ابتدا یک نمونه شاملگردیده است. در مرحله  

روی  رگرسیون   اعمال شده  25بر  منتخب  محاسبات    متغیر  و 

در ادامه با اعمال  .  صورت گرفته استاحتمالات پسین    و  ضرایب

ثا آستانه  »سطح  مذکور  شرط  «؛ 32/0=25تقسیم  8نویه=دو 

شناسایی  مهم  تعهدی  سود  مدیریت  بر  موثر  متغیرهای  ترین 

 خواهند شد 

ترین متغیرهای موثر بر مدیریت  مهم   BMAبر اساس روش  

  ری یگن یانگیدر روش مسود واقعی و تعهدی تعیین شده است.  

بررس  زییب محاسبات،  انجام  برای  چند  تحل  یهر  ج، ینتا  ل یو 

مقدار  باید  می مع  کیفقط  را  حداقل  )کرد    نیفراپارامتر 

ول(ت یمحدود نتا  ی،  ا  اساس  بر  جیچون  به   نیمقدار    فراپارامتر 

ا آمده،  می   نیدست  مطرح  ذهن  در  را  آپرسش  که   در  ایکند 

کند و اگر  می  رییپژوهش تغ  جیمقدار فراپارامتر، نتا  رییتغ  صورت

انتخاب    ایآ  یچقدر است؟ به عبارت  رییزان تغی پاسخ مثبت باشد، م

 خواهد داشت؟   جیبر نتا  رییاندازه انتظاری مدل تأث

مختلف و انجام مجدد کل   های𝐾اساس، با انتخاب    نیا  بر

مبادرت    جینتا  ةسیبه مقا  مربوط،  و محاسبات  رییگنمونه   ندیفرا

  کسان ی  هاو داده   رهایسه حالت، فضای مدل و لذا متغ  نیدر ا  .شد

البته کاملاً    ؛ها، اندازة انتظاری مدل استاست و تنها تفاوت آن 

دنبال    ها و بهاندازة انتظاری مدل، نمونه   رییتغ  مشخص است که با

  رها یمتغ ( الف  است  ممکن  یعنیمتفاوت خواهد شد،    جهیآن، نت

مفروض   مقدار  سه  هر    ؛ باشند   (رشکنندهیغ  ا)ی  شکننده  𝐾در 

نداشته    رهایمتغ  یبر شکنندگ  رییتأث 𝐾مقدار    ن انتخابیبنابرا

کند    رییتغ  𝐾مقدار  رییتغ  رها بایاز متغ   یبرخ  یشکنندگ  (است؛ ب

  اندازة انتظاری   شیبوده، با افزا  شکننده 𝐾 که با فرض  رییو متغ

نت  رشکنندهیغ  مدل اثر ا  جهیشود که در    ن یبرای آشکار شدن 

 . است  ازین  گریید  رهاییمتغ  در مدل به حضور  ریمتغ
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 های مختلف مدیریت سود تعهدی𝑲̅ضبراساس فرو نیاحتمالات پس ۀسیمقا: 3شماره جدول 

 ن یاحتمال پس
𝐾 = 12 

 ن یاحتمال پس
𝐾 = 10 

 ن یاحتمال پس
𝐾 = 8 

 متغیر

0/522 0/518 0/515 
1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

 

0/775 0/783 0/795 
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 

0/795 0/787 0/721 
PPE𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 

0/821 0/811 0/827 
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑃 − Δ𝐴𝑅𝑖𝑝

𝐴𝑖𝑝−1

 

0/828 0/828 0/818 
𝛥𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

 

0/935 0/954 0/947 (
𝐴𝑅𝑇𝑡−1

𝑅𝐸𝑉𝑡−1

) (
𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡

𝐴𝑡−1

) 

0/8685 0/8675 0/812 
PPE SALES𝑡

𝐴𝑡−2

 

0/761 0/744 0/741 ROA𝑡 

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

 

 های مختلف مدیریت سود واقعی𝑲̅ضبراساس فرو نیاحتمالات پس ۀسیمقا: 4شماره جدول 

 ن یاحتمال پس
𝑲̅ = 𝟏𝟐 

 ن یاحتمال پس
𝑲̅ = 𝟏𝟎 

 ن یاحتمال پس
𝑲̅ = 𝟖 

 متغیر

0/680 0/682 0/673 
𝑅&𝐷𝑖𝑡−1

𝑆𝑖𝑡−1

 

0/846 0/842 0/832 𝐿𝑂𝐺 (
𝑆𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡−1

) 

0/889 0/902 0/893 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝑀𝑉𝑖𝑡−1

 

0/773 0/777 0/769 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝑖𝑡) 

0/908 0/905 0/895 𝑃𝑅𝑂𝐷 

0/894 0/936 0/947 
1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 

0/735 0/738 0/733 
𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 

0/813 0/809 0/815 
Δ𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

 

 های مختلف محاسبه دستكاری قیمتبینی در روش: خطای پیش 5شماره جدول 

 روش  خطای پیش بینی

 آنالیز بقا  0.36454

 ی و چولگ یدگیکش  بیضرا  1.47656

 ش یر د بستگیوا  نموآز 2.39844

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

 

پس از تعیین مدل بهینه مدیریت سود و مدیریت سود واقعی  

از این شاخص ها نموده و در نهایت  اقدام به محاسبه هر یک 

اقدام به برآورد نحوه اثرگذاری این متغیرها بر دستکاری قیمت  

 نموده است. جهت محاسبه دستکاری قیمت از روش آنالیز بقا،

ضرا چولگ  یدگی کش  بیآزمون  و و    ش یرد  بستگیوا   نموآز  ی 

بیانگر وجود   بهره برده شده است. بر اساس نتایج هر سه روش

مشکل دستکاری قیمت در سهام است. بر اساس نتایج جدول  

 تری برخوردار است. روش تحلیل بقا از خطای کم

رژیمبرای   تغییرات  قیمت    تشخیص  دستکاری  متغیر  با  در 

تعداد   آکائیک،  بحرانی  مقادیر  از  تجاریچرخه استفاده    های 

و رتبه خود رگرسیون آن تعیین شده    دستکاری قیمتمتغیر  

  دستکاری قیمت تغییر در میانگین    LRاست. بر اساس تست  

متفاوت مورد  و سه چرخه تجاری  های بورسی، در دو  در شرکت 
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شامل دو رژیم، بالاتر از    MSمدل  و تعیین گردید  آزمون قرار  

و تفکیک به سه رژیم مورد    باشدبرای یک رژیم می  ARمدل  

 گرفت.تأیید قرار ن

بر اساس نتایج حاصل از تخمین پارامترهای مدل  در این راستا    

MS(2)-AR(3)    مدل ثابت  جمله  ضرایب  مدل،  متغیرهای 

های  هر چه احتمال تفکیک شده به رژیمو    باشددار میمعنی

تر باشد، احتمال  تعیین شده در یک دوره زمانی، به یک نزدیک

ر آن دوره زمانی  در آن رژیم، د  متیق  یقرار گرفتن دستکار 

  ی دستکار   )رژیم رونق(،  تر است. بر این اساس رژیم یکبیش

پایین را    متیق  یدستکار   )فاز رکود(،  رژیم دودر  و    بالا  متیق

کرده ورود  است.  اختیار  اثر  بررسی  بر    با  موثر  متغیرهای 

چرخه   متیق  یدستکار  مختلفدر  تجاری  تست   های  نتایج 

  مت یق  یکند که حضور متغیرهای موثر بر دستکارآشکار می 

نتیجه   گیدهندتوضیح است در  داده  افزایش  را  تخمین مدل 

ربط تشخیص متغیرهای ذی   متیق  یمتغیرهای موثر بر دستکار 

باشد.  پذیر می اند و حضور آن از لحاظ آماری توجیه داده شده 

یافته تپس  بر  مبنی  را  مشاهداتی  بر  ها  متغیرها  این  أثیر 

 دهد.  را نشان می  متیق  یدستکار 
 

 دستكاری قیمت MS-ARXشمول متغیرهای موثر بر در مدل : 6شماره جدول 

 نقش متغیر در مدل   متیق یدستكار

  1رژیم  2رژیم 

 
  ضریب آماره  t آماره  t ضریب

 مدیریت سود واقعی  34/0 47/2*** 96/1*** 36/0
 مستقل 1متغیرهای

 مدیریت سود تعهدی  29/0 77/1*** 49/2*** 32/0

 اندازه شرکت  - 15/0 -15/2***  

 متغیرهای کنترل

 رفتار توده وار  79/0 04/5*** 74/2*** 83/0

 وضعیت سهام شناور آزاد شرکت  45/0 76/3*** 46/1* 34/0

 وضعیت شفافیت اطلاعات  -37/0 13/8*** -3/0 84/1***

 تبه نقدشوندگی سهام ر 35/0 11/3*** 65/0 66/8***

 E/P نسبت - 51/0 -99/1*** - 04/0 09/1

 سرعت گردش سهام  09/0 09/1 32/0 33/3***

 سهام   هیزدبا 12/0 70/2*** - 29/0 -95/2***

 ت معاملا ازهند ا - 65/0 -45/8*** - 07/0 - 62/1

 تأثیر اخبار خوب و بد  71/0 97/2*** 66/0 41/7***

 سن شرکت  45/0 53/1 04/0 96/0

 نوع صنعت  15/0 13/3*** 34/0 41/7***

نبود ستاره به معنای عدم معناداری آن   دار است.معنی %10دار است؛ ** : در سطح معنی %5دار است؛ ** : در سطح معنی % 1*** : در سطح 

 ضریب است. 

 مآخذ: محاسبات محقق 

 

 ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر  :7 شماره جدول

 متیق یدستكار
 

 1رژیم  2رژیم 

 1رژیم   621/0 379/0

 2رژیم   11/0 89/0

 مآخذ: محاسبات محقق 

 

نتایج جدول شماره   به  اگر دستکار (7)با توجه  در    متیق  ی، 

درصد در دوره    62قرار داشته باشد به احتمال    رونقابتدا در فاز  

 
 بذکر است تنها تفاوت در دسته بندی متغیرهای توضیحی و وابسته تعریف فرضیه برای متغیرهای توضیحی است.لازم  1

درصد از فاز    37اما به احتمال    ؛ماند باقی می  رونقبعد در رژیم  

  متیق  یخواهد شد؛ همچنین اگر دستکار   رکودوارد فاز    رونق



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1404بهار  /53/ شماره پیاپي  14دوره  214

فاز   در  احتمال    رکودابتدا  به  فاز    11باشد  وارد    رونق درصد 

باقی    رکوددرصد در دوره بعد در فاز    89شود و به احتمال  می

خواهد ماند. با توجه به احتمالات ارائه شده رژیم غالب در مدل  

 است.   رکودرژیم    دستکاری قیمت در بورس اوراق بهادار ایران

  MS-ARXبر اساس نتایج حاصل از تخمین مدل  در این راستا  

در هر دو حالت رژیم یک و   متیق  یدر توضیح مسیر دستکار

فاقد متغیرهای مستقل، بهتر عمل   MS-ARدو نسبت به مدل 

شود که با حضور متغیرهای  نموده است. به عبارتی مشاهده می 

ترسیم شده    متیق  یکنترل در تخمین مدل دستکار   و  مستقل

های رونق و رکود نسبت به عدم حضور این  دوره است تفکیک  

در   متغیر بهتر انجام شده است در نتیجه تغییرات در مستقل

 دهد.  بازار بورس توضیح در تغییرات متغیر وابسته را افزایش می 

 

 گیری  بندی و نتیجهجمع  -5

عوامل موثر بر  استفاده از متغیرها و الگوهای سنتی در تبیین  

های زیادی در ادبیات  با چالش   مدیریت سود واقعی و تعهدی

است.   بوده  عنابمواجه  روش به    تیا  متعارف  اینکه  های 

متغیرهای   از  وسیعی  طیف  اثر  بررسی  به  قادر  اقتصادسنجی 

  مقاله   اینتوضیحی بر مدیریت سود واقعی و تعهدی نیستند. در  

روش  متوسط از  »های  بیزینمیانگینگیری  مدل    «؛ گیری 

گیری بر اساس قاعده  ها در این متوسطاستفاده شده است. وزن 

های مذکور  گردد. روش بیز یا احتمال پسین هر الگو تعیین می

همچنین   و  الگو  انتخاب  خصوص  در  نااطمینانی  مشکل 

گیری از تمامی  برآورد و نمونهمتغیرهای آن را مرتفع نموده و با  

الگوهای ممکن مبتنی بر ترکیبات مختلف متغیرهای توضیحی  

ها بر اساس تابع توزیع پیشین،  گیری از آنو در نهایت با متوسط

می  ارائه  را  موجود؛  ضرایب  تمامی  از  نتایج  تخمینی  نمایند. 

 تحقیق در سه بخش زیر خلاصه شده است: 

 گیری بیزین میانگین   -1

  عامل  56  های مختلفاساس مبانی نظری و تجربی و مدل بر  

عامل موثر بر مدیریت سود    13و    مدیریت سود تعهدیبر    موثر

 8  گیری بیزینواقعی شناسایی شدند. بر اساس رویکرد میانگین 

.  شناسایی شدند  موثر بر انواع مدیریت سود  1غیر شکننده   متغیر

شکننده مدیریت سود  بر اساس نتایج مهمترین متغیرهای غیر 

 عبارتند از:   تعهدی

دارایی  جمع  قبل  یهاعکس  فروش  آدر  راتییتغ  -  دوره  مد 

ناخالص    -  دوره قبل  یهاشرکت بر جمع دارایی  نسبت مبلغ 

دوره    یهاشرکت بر جمع دارایی  زاتیآلات و تجه  نیاموال، ماش

 
داراي    ن،یبراساس احتمال پس  یی است کهرهایمتغ منظور از متغیر غیر شکننده1

 .هستند مدیریت سود دهندگی حیدر توض احتمال وقوع نیترشیب

های   حساب   راتییتغ  یدرامد فروش شرکت منها   راتییتغ  -  قبل

دارایی  میقست  یافتنیدر جمع  قبل  یهابر   راتییتغ  -  دوره 

  -ی  بر جمع اقلام تعهد   میتقس  اتی نقد حاصل از عمل  انیجر

درامد    راتییبر تغ  میدوره قبل تقس  یافتنیهای  درنسبت حساب 

در  ضربدر  قبل  دوره  شرکت  دوره  آفروش  شرکت  فروش  مد 

دارایی  میتقس  یجار  جمع  قبل  یهابر  مبلغ   -   دوره  نسبت 

بر جمع    م یدوره قبل تقس  زاتیآلات و تجه  نیاموال، ماشفروش  

 .هانرخ بازده دارایی  -دو دوره قبل  یهادارایی 

از:   عبارتند  واقعی  مدیریت سود  بر  موثر  متغیرهای  مهمترین 

  و توسعه در دوره قبل بر فروش دوره قبل   قینسبت مخارج تحق

 غ مبل  -  بر دوره قبل  میتقس  ینسبت فروش دوره جار  تم یلگار  -

ارزش    یعیطب  تمیبر لگار  میتقس  یجار   ریغ  یهافروش دارایی 

 نه یهز - فروش  تمیلگار -  بازار حقوق صاحبان سهام دوره قبل

فروش رفته بعلاوه    یتمام شده کالا  یکه برابر است با بها   دیتول

  دوره قبل  یجمع اقلام تعهد   عکس  -  کالا  یدر موجود   راتییتغ

تعهد  م یتقس  فروش  - اقلام  قبل  یبر جمع   راتییتغ  -   دوره 

 .لدوره قب  یبر جمع اقلام تعهد   میفروش تقس

متغیرهای    دهدی م  نشان  رهایمتغ  نیهای پساحتمال   ةسیمقا  

از   بررسی  برخوردارند  یرشکنندگیغمورد  به  .  لازم  توجه  با 

شده معنادار  مدل  در  که  متغیرهای  متغیرهایی  دسته  در  اند 

نقدینگی و بدهی قرار دارند؛ این نتیجه حاصل مرتبط با سود،  

گردد که مدیریت سود در بورس اوراق بهادار تهران معضلی  می

راه  ارائه  در  است.  بعدی  کاهش  چند  جهت  سیاستی  کارهای 

بسته  از  سود،  سیاست  مدیریت  یک  صرفاً  )نه  سیاستی  های 

ها لحاظ شده  در آن  2های زمانی و اجرایی خاص(؛ که ناهماهنگی 

 اشد، مد نظر قرار بگیرد.  ب

گیری بیزین مدیریت سود واقعی؛  بر اساس نتایج مدل میانگین 

به علت اینکه نتایج این بخش تأکید بالایی بر غیرشکننده بودن  

دارد،   فروش  محشاخص  دادن  قرار  مدنظر    ، یاقتصاد   طیبا 

ها با نوسانات  شرکت   اد،یز  احتمال  به  ران،یا  یو فرهنگ  یاجتماع

بالای پیشنهاد می فروش  نتیجه  بود، در  روبرو خواهند  گردد  ی 

هایی که موجب ثبات در فروش شرکت گردند باید در  سیاست 

مقوله   به  آوردن  روی  مثال  عنوان  به  گیرند،  قرار  کار  دستور 

صادرات، تنوع در ارائه محصول و تولید مبتنی بر نیاز مشتری  

ق خط  و به روز بودن نحوه ارائه محصولات، به کار بردن منط

تواند نوسانات در فروش را کاهش دهد. بر  لوله در فروش می 

گیری بیزین عامل دارایی شاخص  اساس نتایج حاصل از میانگین 

نتیجه سیاست  هایی  مهمی در مدیریت سود تعهدی است در 

منظور محقق آن است که اجرای یک سیاست موجب کاهش اثرگذاری سیاست     2

 های اجرایی خنثی گردد.دیگر نگردد که در نهایت اثر سیاست 
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نسبت  بهبود  و  شرکت  ترازنامه  در  توازن  ایجاد  های  همچون 

مدیر کاهش  در  مهمی  عامل  آنی  و  جاری  سود  نقدینگی  یت 

تعهدی خواهد بود. بر اساس نتایج این واقعیت حاصل گردید 

که در بررسی مدیریت سود واقعی و تعهدی لازم است از یک  

مدل   یک  گرفتن  نظر  در  صرفاً  و  برد  بهره  سیستمی  دیدگاه 

تواند دیدگاه جامعی  مشخص یا یک سری متغیر مشخص نمی

تعهدی را    در راستای تعیین مدل بهینه مدیریت سود واقعی و

و   یسود واقع تیریهم مد جیبر اساس نتاارائه نماید؛ همچنین 

مد دستکار   یتعهد  تیریهم  رژ  متیق  یبر  دو  هر   م یدر 

بر متغیر دستکاری    یمعنادار   ریتأث  نییبالا و پا  متیق  یدستکار 

 یو واقع  یسود تعهد  تیری مد  ریتأث  جیدارند. بر اساس نتاقیمت  

بالا   متیق  یبر دستکار  نوسانات   ر یتأث  متیق  یدستکار   یدر 

 دارند.   متیق  یبر دستکار  یتر  یقو

 

 های اقتصادی رژیم   -2

رژیم  اینکه وجود  به  بورس  با توجه  اقتصادی در  های مختلف 

 تهران مورد تأیید قرار گرفت پیشنهادات ذیل قابل ارائه است. 

می  شاخص پیشنهاد  طراحی  پیش گردد  بورس  های  برای  نگر 

ای که تغییرات اوراق بهادار تهران، مورد توجه قرار گیرد؛ به گونه 

گذاران و فعالان بازار  این شاخص بتواند سیگنالی برای سیاست 

سرمایه باشد که قبل از وقوع رکود یا رونق تمهیدات لازم در  

 نظر گرفته شود. 

گردد طراحی مدل بهینه برای مدیریت سود واقعی  پیشنهاد می 

ستکاری قیمت در رژیمهای مختلف بازار سرمایه  و تعهدی و د

است در هر وضعیت   قرار گیرد چرا که لازم  مورد توجه  باید 

موجود   وضعیت  با  متناسب  رونق(،  یا  )رکود  اقتصادی 

 گیری حاصل شود. تصمیم

 

 دستكاری قیمت -3

با توجه به اینکه مدیریت سود واقعی و تعهدی و سایر عوامل بر  

 تأثیر دارند؛ پیشنهادات ذیل قابل ارائه است: دستکاری قیمت  

وامل متعددی بر دستکاری قیمت  بر اساس نتایج بدست آمده، ع 

ها به مدل دستکاری قیمت  ای که ورود آنتأثیرگذارند، به گونه

های مختلف شده  موجب افزایش نوسان و تفکیک بالاتر در رژیم

ت لااز تحو صورت آنیه با توجه به اینکه این متغیرها ب است و

می تأثیر  سیاسی  و  تغییرات  اقتصادی  از  همچنین  و  پذیرند 

لذا این موضوع    ؛پذیرندوضعیت بازارهای جهانی نیز تأثیر می

باعث شده است که تغییرات در بازارهای جهانی، قیمت سهام  

ثباتی کرده و مسیر بازار سهام را دستخوش تغییرات  را دچار بی

 
1 Enron 

؛  یش نااطمینانی در بازار سهام شود و دگرگونی سازد و باعث افزا

های تعدیل اثرپذیری  گردد که سیاست در نتیجه پیشنهاد می

توجه   مورد  مقاومتی  اقتصاد  بر  تکیه  با  کشور  اقتصاد 

نوسانات  سیاست  افزایش  تا  گیرد  قرار  سرمایه  بازار  گذاران 

بازارهای   در  را  سهام  قیمت  وضعیت  نتواند  خارجی  بازارهای 

 قرار دهد.  داخلی تحت تأثیر

 تعامل نهادهای ناظر با كارگزاران  الف: 

و سهام  مدیران  بر  بیشتر  نظارت  با  مقابله  داران  بهترین روش 

مطالعه  ،عمده  است.    با  آن  از  پیشگیری  قیمت،  دستکاری 

ازمتداول  پیشگیری  راه  بورس    ترین  در  که  قیمت  دستکاری 

ناظر با کارگزار  تعامل    گیرداستفاده قرار می   نیویورک نیز مورد

مشکوک، آن را با    است. نهاد ناظر بورس پس از مشاهده معامله

میان می  مربوطه در  باکارگزار  نیز  و کارگزار  مشتریان    گذارد 

به  به دستکاری  معاملات مشکوک  برای  و    خود تماس گرفته 

می آن اخطار  دسترسی  ها  کارگزار  است  ممکن  سپس  دهد. 

لاتی مسدود کند و یا از انجام  مشکوک را به سامانه معام  مشتری

امتناع کند. در این روش دستکاری قیمت پیش از    معاملات او

کنندگان مرتکب جرم نشده و  شود و دستکاری وقوع کشف می

نمیسهام  زیان  متحمل  عبارتیداران  به  ترین دیگر کم  شوند، 

 تحمیل شده است.    زیان ممکن به بورس و جامعه

شود، ویژگی مشترک  مشاهده میهای رخ داده  دستکاری قیمت 

داران عمده به عنوان  ها، نقش مدیران و سهام همه این دستکاری 

دستکاری کننده   دستکاری اصلی  عضو  یا  در  و  است.  کنندگان 

دستکاری  این  و    هاهمه  حسابداران  همکاری  با  مدیران 

گمراه  و  غلط  اطلاعات  می حسابرسان  منتشر  و  کننده  کنند 

به را  شرکت  سهام  می   قیمت  افزایش  صوری  با  طور  دهند. 

بی از  موجی  حقایق،  شدن  برملا  و  زمان  اعتمادی  گذشت 

آید و به  داران به سهام شرکت و حتی بورس به وجود می سهام 

یابد، ممکن است قیمت  شرکت کاهش می سرعت قیمت سهام

قیمت قبل از انتشار اطلاعات غلط    تر ازسهام به مقادیری کم 

با مطالعه برسد و یا حتی صفر   های  تاریخچه دستکاری   شود. 

انرون  مانند  ورلدکام 1عظیم  می   2،  برای    توانو...  که  دریافت 

پیشگیری از تکرار چنین وقایعی باید سازوکاری منسجم برای  

باید    همچنین  ؛ها وضع شودنظارت بر عملکرد مدیران شرکت 

گزارش صورت  بر صحت  نظارت  برای  و سازوکاری  مالی    های 

شرکت گزارش  داخلی  کنترل  عملکرد  های  بر  و  آید  پدید  ها 

 نظارت شود.   حسابرسان
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 های دستكاری افزایش جریمه ب: 

کنندگان بهتر است از دو بخش  جریمه نقدی برای دستکاری 

برای   ثابت  جریمه  تعیین  باشد.  شده  تشکیل  متغیر  و  ثابت 

تنبیه   برای  لازم  کارایی  تنهایی  به  قیمت  دستکاری 

تر  مهم  کنندگان را به دلیل تأثیر تورم در طول زمان ودستکاری 

قیمت دستکاری  حجم  تفاوت  آن  نیز از  طرفی  از  ندارد.  ها، 

تری دارند از  هایی که حجم کوچک جریمه ثابت برای دستکاری 

مناسبتری برخوردار است. در بورس نیویورک علاوه    بازدارندگی

هزار دلار، جریمه متغیر تا سه    110سقف    بر جریمه ثابت تا

کنندگان در برابر سود ناشی از دستکاری قیمت برای دستکاری 

است شده  گرفته  بورس   ؛نظر  در  تنها    اما  تهران  بهادار  اوراق 

عمل خلاف در  جریمه متغیر بین دو تا پنج برابر سود ناشی از

بنابراین  ؛  نظر گرفته شده است و جریمه ثابتی تعیین نشده است

  تری نسبتین دو بخش جریمه ثابت و متغیر از کارایی بیشتعی

 ها برخوردار است.  به تعیین تنها یکی از آن

 های نظارتی ارتقای سیستم ج: 

های نظارتی نقش بسیار  سیستم  همان طور که پیشتر گفته شد  

مهمی در کشف دستکاری قیمت دارند. هر چه سیستم نظارتی  

تر پوشش دهد، نظارت بهتر انجام  سریعتر و بازار را به طور کامل 

نیویورک    های پیشرفته دنیا مانند بورسخواهد شد. در بورس 

 شود.  استفاده می   Smart Sonarاز سیستم نظارتی هوشمند  

این سیستم نظارتی سرعت پردازش اطلاعات بسیار بالایی دارد  

داده  حتی  بازار  اطلاعات  تمام  پردازش  متنی  وتوانایی  های 

با وضع  تالا  موجود در دارد.  را  و...  رهای گفتگو، صفحات وب 

این  تحریم از  برخورداری  امکان  ایران،  علیه  ظالمانه  های 

نظارتیسیستم وجود    های  بهادار  اوراق  بورس  در  پیشرفته 

داخلی اقدام به به روزرسانی    نداشت. کارشناسان و متخصصان

تولید سیستم نیاز داخلی و حتی  رفع  منظور  به  نظارتی  های 

تلاش نم زمینه  ودند.  در  داخلی  متخصصان  اقدامات  و  ها 

اما همچنان با استانداردهای    ؛های نظارتی ستودنی است سیستم

از پیش به متخصصان    فاصله زیادی دارد. توجه بیش  روز دنیا

  ؛ها بسیار مهم است گذاری درجهت آموزش آنداخلی و سرمایه 

تحریم  در   همچنین رفع  سیستم  صورت  خرید  نظارتی ها 

روز و همچنین تبادل علم و تربیت متخصصان در   هوشمند و به

زمینه، می فراوانی درجهت کاهش دستکاری    تواند کمکاین 

 قیمت در بورس اوراق بهادار نماید. 

 نظارت بر فروش استقراضی سهام د: 

در عرف معاملات بورسی فروش استقراضی به قراردادی اطلاق    

ده اوراق بهادار را برای تحویل  شود که به موجب آن فروشنمی

فروشد، در واقع فروش استقراضی انتقال کلی در زمان آینده می

تعداد معینی اوراق بهادار برای تحویل در زمان معین در آینده  

ها را از شخصی  است. فروشنده در موعد تسلیم اوراق بهادار، آن 

می  میدیگرقرض  تسلیم  خریدار  به  و  علل   .کندگیرد  از  یکی 

رواج دستکاری معاملاتی امکان فروش استقراضی اوراق بهاد ار  

است   دستکاری  درصدد  که  شخصی  آن  موجب  به  که  است 

دهد بدون اینکه  روی اوراق بهادار انجام می  ای برمعاملات عمده 

ها  مالک اوراق مزبور در زمان فروش باشد و در موعد تحویل آن 

اوراق قرض گرفته شده را در  کند و مثل  را از کارگزار قرض می 

پس   باز  طلبکاران  به  و  کرده  خریداری  بازار  از  مناسب  زمان 

دهد. برای جلوگیری از دستکاری بازار اوراق بهادار معمولاً  می

نامة فروش استقراضی  بازار سرمایه با تصویب آیین  نهادهای ناظر

 . کننداوراق بهادار را محدود و شرایطی خاص برای آن تعیین می

 افشای اطلاعات و: 

نظارت بر انتشار به موقع اطلاعات مربوط به شرکت، مانع شیوع    

شود، با نظارت دقیق سازمان  دستکاری مبتنی بر اطلاعات می 

بر از    بورس  متخلفان  استفاده  امکان  اطلاعات  افشای صحیح 

اطلاعات نادرست برای تأثیرگذاری برقیمت اوراق بهادار سلب  

اگرمی چه  اختیار  اطلاع  شود،  در  فوری  صورت  به  واقعی  ات 

گذاران تحت تأثیر اطلاعات نادرست  عموم قرار بگیرد، سرمایه 

وظایف اصلی مقامات    گیرند. از اینرو یکی ازقرار نمی  متخلفان

بازار اوراق بهادار الزام ناشران به انتشار اطلاعات صحیح    بر  ناظر

 .دادن این اطلاعات در اختیار عموم است  و قرار

 نظارت بر قیمت اوراق بهادار  ه: 

برای پیشگیری از تغییرات صوری قیمت اوراق بهادار و ایجاد  

های غیرواقعی و ساختگی، قوانین حاکم بر بازارهای اوراق  قیمت

اند که در  بازار اجازه داده   ها یا مقامات ناظر بربهادار به بورس 

پیشگیری  ها در تابلوهای بورس  شرایطی خاص از تغییر قیمت

کرده و آن را در سطحی خاص ثابت نگهدارند. با توجه به اینکه  

تثبیت قیمت مانع حرکت قیمت اوراق بهادار بر اساس قانون  

ها یا  گردد، اعمال این اختیار از جانب بورس عرضه و تقاضا می 

مقامات ناظر باید تابع اصول و مقرراتی دقیق باشد تا خود به  

 . نشود  ن نهادها منجردستکاری بازار از سوی ای

در ادامه به مقایسه نتایج تحقیق با نتایج سایر تحقیقات پرداخته  

 2019خواهد شد. بر اساس مطالعات محقق جز تحقیق برنستون  

که موید نتایج تحقیق حاضر است؛ متأسفانه تحقیق خاصی در  

را   نتایج  مقایسه  قابلیت  که  نشد  یافت  حاضر  موضوع  راستای 

 داشته باشد.  
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Abstract 

The use of traditional variables and patterns in explaining the factors affecting the management of real and 

accrued earnings has faced many challenges in the literature. This article tries to fill this gap by considering 

different variables in the context of traditional and new theories and by using Bayesian econometrics and panel 

data related to 131 listed companies during the period 2002-2020. First, the determining factors on real and 

accrued earnings management are explained theoretically, then using the "business model averaging" method, 

the earnings management model is estimated and after calculating the variables, its effect on price 

manipulation is determined. . Based on the results, both real profit management and accrual management have 

a significant effect on price manipulation in both high and low price manipulation business cycles. It has a lot. 

Keywords: Real Profit Management, Accrued Profit Management, Price Manipulation, Business Model, 

Markov Switching. 
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