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   چكیده

شرکت    یآت  یسودآور   ت یوضع  ۀرا دربار  یآن اطلاعات  قیاز طر  تیریاست که مد  ییهازم یاز مکان  یکی  تیریسود توسط مد  ینیبش یپ

  ی رانیهای ادر شرکت   تی ریسود مد  یهاینیبشیعوامل اثرگذار بر دقت پ  ییشناسا  یبرا   ییارائه الگو  یبررستحقیق  . هدف  کندی ارائه م

  ی شرکت در بورس اوراق بهادار تهران ط  131  از اطلاعاتاست.    یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد   نی ا  در بورس اوراق بهادار تهران است.

  یپانل  یهامدل و    نیزیب  یریگن ی انگیم  یدیبریه  مدلاز    زین  رها یمتغ  نیروابط ب  یبررس  یشد. برا   بهره گرفته   1401تا    1390  یهاسال 

گرد  نگیچیسو  مارکوف نتا  بر  . دیاستفاده  م  جیاساس  شناسا  ،BMA،DMA-TVP،DMS-TVP  یهامدل  انیاز   ن یترمهم   ییجهت 

شده    ییشناسا  ریمتغ  50اساس    نیبرخوردار بود. بر ا  ییکارا  نیاز بالاتر  BMAمدل    ت،یری مد  سود  ینیبشیپ  دقت  بر  گذار  اثر  یرهایمتغ

 ینیبشیپ  دقت  بر  کهمهم    یرهایبه عنوان متغ  ریمتغ  13  ووارد شدند    نیزیب  یریگن یانگیم  مدل  در  تیریمد  سود  ینیبش یپ  دقتموثر بر  

 م یرژ 5 جی. بر اساس نتادندیگرد نگیچیمذکور وارد مدل مارکوف سو یرهایشدند. در ادامه متغ یی شناسا تأثیر داشتند، تیری مد سود

  تری قو  رکود  یهادوره  در  تیریمد  سود  ینیبش ی پ  یخطا   بر  موثرمنتخب    عوامل  اساس نتایجبر    شدند.   ییشناسا رانی ا  هیدر بازار سرما

 . است  رونق  یهادوره   از  بالاتر  رکود  یهادوره   در  تیریمد  سود  ینیبش ی پ  یخطا   میزان  و  دارند  معنادارتر  و

 های اقتصادی رژیم  نگیچیمدل مارکوف سوهای میانگین گیری بیزین،  سود مدیریت، مدل   بینیپیش   کلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

های اقتصادی  گیریترین عوامل مؤثر بر تصمیمسود یکی از مهم 

تواند  اتکاء بودن سود میکنندگان از قابل  است. آگاهی استفاده

های بهتر در مورد سودآوری و تحلیل ها را در اتخاذ تصمیم آن

های مالی و همچنین، برآوردهای آینده یاری دهد. مبانی  صورت

ها و برآوردهای مدیریت  بینیکند که پیشعلمی پیشین، بیان می

بازار سرمایه  فراهم با  ارتباط  و مهم در  اطلاعات کلیدی  کننده 

(.  2023و همکاران،    2گانگ؛  2022و همکاران،    1است )فرانکوئر 

دقیق بیان  پیشبه  ارزشبینیتر،  در  مدیریت  سود  یابی های 

و همکاران،    آید )فرانکوئرها معیار بااهمیتی به شمار میشرکت

2022.) 

مهم پیش  از  یکی  سود  در  بینی  مفاهیم  ترین 

سرمایه گیریتصمیم و  مالی  )نیکولای های  است  و    3گذاری 

بینی سود طیف وسیعی از ذینفعان اعم  (. پیش 2022همکاران،  

تحلیل شرکت،  مدیران  سرمایه از  بازار،  و  گران  فردی  گذاران 

دهد؛ از این رو در چند دهه نهادی و غیره را تحت تأثیر قرار می

هایی جهت افزایش دقت اخیر تحقیقات متعددی برای ارائه مدل 

و    4بینی سود صورت پذیرفته است )گرین و قابلیت اعتماد پیش 

(. عوامل درون و برون بنگاهی متعددی بر این 2022همکاران،  

(. با وجود علاقه  2021و همکاران،    5بینی اثرگذارند )کانگ پیش 

بینی سود، چنین داران و ذینفعان به مقوله پیش همیشگی سهام 

اند. این  های مهمی مواجه بوده هایی همواره با چالش بینیپیش 

های مالی، نسبت  بینی دادهها شامل ماهیت غیرقابل پیش چالش 

سیگنال به نویز پایین در متغیرهای موجود و عدم قطعیت مدل  

( همکاران،    فرانکوئراست  بر  2022و  اثرگذار  عوامل  تعدد   .)

ها بینیبینی سود مدیریت موجب کاهش دقت در این پیش پیش 

(. برخی از عوامل اثرگذار بر  2021و همکاران،    6نیهشده است )

بینی سود مدیریت مبتنی بر خطاها و رفتارهای انسانی است  پیش 

پیش میزان عدم قطعیت در  امر  این  را  که  بینی سود مدیریت 

 (.2023دهد )گانگ و همکاران،  افزایش می 

بینی بر اساس توضیحات فوق عوامل متعددی بر دقت پیش 

مسئله اساسی در این مرحله آن است    سود مدیریت اثرگذارند؛ اما

که کدام عوامل را برای تعیین الگوی بهینه باید در نظر گرفت و 

فائق آمدن    هایروش   از  یکی.  ها قائل شدتری برای آن وزن بیش 

  استفاده   تعیین مدل بهینه،  و  متغیرها  انتخاب  در  نااطمینانی  بر

استBMA)  7بیزین   مدل   گیریمیانگین   روش  از این  .  (،  در 

سطح   به  بسته  مهم رویکرد  پیشین  و  پسین  ترین  احتمال 
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2 Gong 
3 Nicolai 
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پیش  بر  تأثیرگذار  و  غیرشکننده  مدیریت  متغیرهای  بینی سود 

اثرگذاری   میزان  تفاوت  دیگر  مبحث  شد.  خواهند  شناسایی 

پیش  دقت  بر  موثر  شرایط  متغیرهای  در  مدیریت  سود  بینی 

خود   رویکرد  از  مشکل  این  رفع  است. جهت  اقتصادی  مختلف 

برداری تغییرات رژیم بهره گرفته شده است. از منظر  رگرسیون 

آنجایی از  نمود،  بیان  باید  رکاربردی  بکارگیری  که  اهنمای 

مدیری تفسیری  گزارش  مورخ   «تـ»ضوابط  مصوب 

سازمان بورس و اوراق بهادار تاکید نموده است هر  04/10/1396

بااهمیت در پیشگونه   از طریق تغییرات  بینی درآمد هر سهم 

انتشار اطلاعیه افشای اطلاعات بااهمیت در سامانه کدال منتشر  

  و از طرفی، از آنجایی که وجود عوامل متعدد تأثیر گذار در  شود

  ینیبشیپ  یذات  یهاتیمحدود  اب  یسود آت  یهاینیبشیپدقت  

هستند   محدود  همراه  عوامل  این  خصوص  در  کافی  شواهد  و 

حسابداری  می حرفه  در  عوامل  این  شناسایی  لزوم  لذا  باشد؛ 

مدل می بهبود  به  تصمیمتواند  سرمایههای  و  گیری  گذاران 

 همچنین ارزیابی حسابرسان در حرفه حسابرسی کمک نماید. 

پس از مقدمه در بخش دوم مبانی نظری تحقیق ارائه و در  

بخش سوم روش تحقیق موضوع حاضر و در بخش چهارم نتایج 

گیری ارائه  نتیجهبرآورد مدل و در نهایت در بخش پنجم بحث و  

 شده است. 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش - 2

های مالی است که توجه  سود یک شرکت از اقلام بااهمیت صورت

ها را به خود جلب کرده است. از  گذاران و مدیران شرکت سرمایه

های سود هر سهم در جهت  بینیگذاران از پیش سویی سرمایه 

  برند و از سوی دیگر مدیران می تشکیل سبد سهام پر سود بهره 

اتخاذ تصمیم بودجه از آن در  بندی عملیاتی،  های مهمی چون 

های مربوط به تخصیص منابع  ای و دیگر تصمیممخارج سرمایه

می  استفاده  اشنایدرز،  شرکت  و  کاو  )ژانگ،  (.  2004کنند 

بینی مدیران از سود اختیاری است؛ هرچند دلایل اقتصادی  پیش 

درباره   نگرانی  مثال،  عنوان  به  است.  شده  ارائه  نیز  آن  برای 

های افشا، خرید و فروش داخلی سهام و ترس از قوانینی  هزینه

های داوطلبانه  بینیتواند تصمیم مدیریت برای انتشار پیش که می

بینی سود توسط  از اخبار بد را تحت تأثیر قرار دهد، از دلایل پیش

های سود  بینیهای اولیه در مورد پیش باشد. پژوهش مدیران می 

پیش این  که  بود  این  از  حاکی  مدیران  محتوای  بینیتوسط  ها 

هایی موجب  بینیاطلاعاتی دارند؛ طوری که انتشار چنین پیش

5 Kong 
6 Nie 
7 Bayesian Model Averaging 
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قیمت در  نوسان  میافزایش شدید  فرضیهها  از  یکی  های  شود. 

پیشپیش  این  که  است  این  مدیران  داوطلبانه  ها بینیبینی 

تری که مدیر دارد،  گذاران را با اطلاعات بیشانتظارهای سرمایه 

بیانگر آن است که همسو می انتظارها  این فرضیه تعدیل  کند. 

های مدیریت از سود نسبت به انتظار بازار از سود در  بینیپیش 

 (.  2001های مدیریت، بهتر است )کوتاری،  بینیزمان پیش 

بینی سود آتی، از مطالعه و  گران جهت پیش برخی پژوهش   

بررسی سودهای گذشته در طول زمان استفاده کردند و اعتقاد  

بینی سود استفاده از متوسط سودهای  داشتند که تنها راه پیش 

از   اما باید توجه داشت که اطلاعات دیگری غیر  گذشته است؛ 

بینی سودهای آتی  تواند در پیش سری زمانی سودهای گذشته می 

های  موثر باشند. به طور مثال، برخی از متغیرهای بنیادی )نسبت 

پیش  در  عایدی مالی(  از  بینی  استفاده  و  تأثیرگذارند  آتی  های 

صورت  میاطلاعات  مالی  پیش های  بهبود  موجب  بینی تواند 

 (.  1989سودهای آتی شود )او و پنمن،  

اینکه مورد  در  ابهام  بر  اطلاعات    علاوه  از  یک  کدام 

  عملکرد   برای  کننده مناسبیبینیپیش   تواندمی  های مالیصورت

شرکت توسط    آتی  سود  مهمی نظیر  متغیرهای  ها وشرکت   آتی

بینی دقیق تر سود  مدیران باشد، فرضیه دیگری نیز در مورد پیش

توسط مدیران مطرح شده است. در این فرضیه که توسط کیم و 

(، ارائه شده، به جایگاه متغیرهای اقتصاد کلان  2015همکاران )

ها اشاره شده است. طبق فرضیه  بینیدر تأثیرگذاری بر این پیش 

می  اطلاعاتی  تأثیرگذاری  مجرای  با  ارتباط  در  نظریه  دو  توان 

بینی سود ارائه داد.  های پیش متغیرهای کلان اقتصادی بر نوسان 

های خود از سود  بینیشود که مدیران پیش در نظریه اول ادعا می 

می اتخاذ  خود  محرمانه  اطلاعات  براساس  همین را  به  نمایند. 

ها اطلاعاتی در زمینه چشم انداز آتی اقتصاد  دلیل، این تصمیم 

دهد. در نظریه دوم، اعتقاد  را در اختیار استفاده کنندگان قرار می 

پیش  بر  کشور  اقتصادی  وضعیت  که  است  این  های  بینیبر 

تصمیم نظریه،  این  براساس  است.  تأثیرگذار  و  مدیریت  ها 

های مدیران تحت تأثیر شرایط اقتصادی خواهد بود.  بینیپیش 

توان ادعا کرد که مدیران تحت تأثیر عوامل داخلی  در نتیجه، می

میتصمیم اتخاذ  شرکت  فعالیت  خصوص  در  را  کنند؛  هایی 

اقتصادی   وضعیت  به  داخلی  عوامل  این  که  میزانی  تا  بنابراین 

های مدیران  بینیکشور وابسته باشند، انتظار بر این است که پیش

اقتصادی را   با وضعیت متغیرهای  ارتباط  انتظارهای موجود در 

 
1 Coller & Yohn  
2 Frankel, McNichols, & Wilson 
3 Lennox & Park 
4 Ota 
5 You and Zhang 
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از  که  ایران  مانند  کشوری  در  مثال،  عنوان  به  نماید.  منعکس 

برد، تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی  اقتصاد با تورم بالایی رنج می

تراز   و  نقدینگی  داخلی،  ناخالص  تولید  و  تورم  بهره،  نرخ  نظیر 

بینی سود توسط مدیران، آشکار است. در  تجاری بر دقت پیش

نتیجه براساس این فرضیه بهتر است که در کشورهایی با وضعیت  

در   نیز  اقتصادی  کلان  عوامل  تأثیرگذاری  ناپایدار،  اقتصادی 

کلی،  بینیپیش  طور  به  شود.  توجه  مدیران  توسط  سود  های 

تواند تحت تأثیر عوامل  شرایط و محیط عملیاتی یک شرکت می

دسته یک  در  که  گیرد  قرار  میمختلفی  کلی،  این  بندی  توان 

عوامل را به دو دسته سیستماتیک و غیرسیستماتیک تقسیم کرد  

 (.  2015)کیم و همکاران،  

  از   که  است  مهمی  ابزار  مدیریت  سود  هایبینیپیش   افشای

  اطلاع   به  را  شدهبینیپیش   آینده  عملکرد  مدیران  آن  طریق

این  می  گذارانسرمایه که  برایرسانند؛  سهام  ارزش   امر  گذاری 

سرمایه بازار  فعالین    ؛1997  1یون  و  کولر)  است  مفید  توسط 

  ؛2006 3پارک  و لنوکس ؛1995 2ویلسون  و نیکولز مک فرانکل،

 .(2010  4اوتا 

  در   شوند،می  ترپیچیده  ایفزاینده   طور  به  مالی  هایصورت

  و   یوو)  است  مهم  تجربی   موضوع  یک  هاآن  بودن  مفید  که  حالی

  عین  در(.  2018  7هویتاش   و  هویتاش  ؛2010  6میلر   2009  5ژانگ 

یابد  می   افزایش  مالی  هایصورت  در  پیچیدگی  که  زمانی  حال،

همکاران،    )یوشیکازو و  گوای 2023ایشیناگی    همکاران   و  8؛ 

جهت پوشش این پیچدگی لازم است عوامل متعدد و  (.  2016

بینی مختلف مورد بررسی قرار گیرد. بر این اساس جهت پیش 

مدیریت سود لازم است به ابعاد درون شرکتی، برون شرکتی و  

)سلیمی گردد  توجه  قلی1402  همکاران  و  حاکیتی    و   زاده  ؛ 

  های صورت  پیچیدگی  که  زمانی  مطالعه،  این  (. در1403  همکاران

 بینیپیش   استراتژی  است،  سرمایه  بازار  در  مهمی  موضوع  مالی

  مطالعات   اکثر  . کنیممی  بررسی  تحلیلی   صورت  به  را  مدیران  سود

سود  بینیپیشدقت     مطلق   مقدار  عنوان  به  را  9مدیریت های 

 و کنند )نگمی تعریف شدهبینی پیش  و واقعی سود بین تفاوت

های  بینی پیش (.  2012  12ژانگ  ؛2012  11؛ یانگ2013  10همکاران

شرکت  مدیریت  سود   یک  توسط    ی؛خاص  هایدوره   در برای 

  شود و بر انتظارات بازار از پتانسیل سود شرکت مدیریت افشا می

و    شرکتعدم تقارن اطلاعاتی بین    گذارد. این فرآیند براثر می 

دهی قابل گذاران )بالقوه( و شهرت مدیران برای گزارش سرمایه

7 Hoitash and Hoitash 
8 Guay et al., 
9 Management Earnings Forecasts 
10 Ng et al., 
11 Yang   
12 Zhang   
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می تأثیر  پدیده . گذارداعتماد  زمانی توالی   در  این    های 

T0، T1، T2  و T3    دورهو چند  بینتکرارهای  در  را  سود    ای 

را    انگذارسرمایه  واکنشگران و  های تحلیلبینی، پیش مدیریت

. این فرآیند در نمودار زیر ترسیم شده است.  کشدبه تصویر می 

تری بر عوامل فیزیکی و عملیاتی وجود  در این رویکرد تأکید بیش

 (.  2022دارد )نیکولای و همکاران،  
 

 
 بینی سود مدیریتپیش چرخه اصلی : اجزای1نمودار 

 

انگیزه  بر  تحقیقات جدیدتر  داراییدر  و  مدیریت  غیر  های  های 

فیزیکی مانند شهرت شرکت و پاداش هیئت مدیره و... بر دقت  

 بینی مدیریت سود توجه شده است.  پیش 

( پیشایندهای (،2نمودار  مدیریت تأثیر  دقت سود  بر   را 

های  این شکل بینش  .دهدنشان می بینی سود مدیریت راپیش 

 شرکتبینی یک  حاصل از تحقیقات قبلی را در مورد محیط پیش

های  مشوق   (،2008  2همکاران   و  ؛ هرست2010  1همکاران   و  )بیر

  راجرز   ؛2001  4پالپو   و  هیلی  ؛1984  3گیفت   و  )آجینکیا  مدیریتی

  و  گونگ  ؛2018  6)هورویتز   رفتاری  (، سوگیری2005  5استاکن   و

قطعیت  (2011  7همکاران عدم    ؛ 2018  )هورویتز بینیپیش ، 

تأثیر دقت(  2012  یانگ  ؛2005  استاکن  و  راجرز بینی پیش  و 

  10ژانگ   ؛2011  اوتا  ؛1999  9همکاران  و  8)هرست   قبل سود دوره

 دهد.(، را نشان می 2012

 
1 Beyer et al., 
2 Hirst et al., 
3 Ajinkya & Gift  
4 Healy & Palepu 
5 Rogers & Stocken 
6 Hurwitz  

پیش  با  رابطه  در  که  مسائلی  جمله  مطرح  از  سود  بینی 

پیش می غیرقابل  ماهیت  درهم   11بینیشود،  همچنین  و  آن 

بینی تنیدگی زیاد بین سود و قیمت سهام است. غیرقابل پیش 

بودن سود برای بازده سابقه طولانی در تحقیقات دارد. تحقیقات  

به قیمت سهام   را  و سود(،  بنیادی )سود سهام  اطلاعات  قبلی 

دهد که قیمت سهام بیش از حد دارای  کند و نشان می مرتبط می

(. در هر صورت افشای  2020و همکاران،    12نوسان است )گوان 

بینی سود مدیریت در کنار اطلاعات و عملکرد واقعی شرکت  پیش 

موجب تغییر در رفتار فعالان بازار سهام شده و در نهایت موجب  

بینی سود  تعیین قیمت سهام خواهد شد. لازم بذکر است پیش 

مدیریت به صورت مستقیم و غیر مستقیم بر قیمت سهام اثرگذار  

 است. این فرآیند در نمودار زیر ترسیم شده است. 
 

7 Gong et al., 
8 Hirst et al., 
9 Ota 
10 Zhang 
11 Unpredictability of Earning 
12 Guan 
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 بینی سود مدیریتای و مشروط موثر بر دقت پیش: عوامل پایه2نمودار  

 

 
 بینی سود مدیریت بر قیمت سهام : فرآیند اثرگذاری پیش3نمودار 

 

های  ای با عنوان استراتژی مطالعه   (؛2023سانگ و همكاران )

بینی سود  بینی سود مدیریت انجام دادند. پیش افشا برای پیش 

مدیریت به عنوان منبع مهمی برای تعیین انتظارات شرکت مورد  

می  استدلال  مطالعه  این  است.  گرفته  قرار  که توجه  کند 

بینی های چارچوب افشای مدیران به نوع اطلاعات، خوش انتخاب 

از حد مدیریتی و ساختارهای پاداش مدیریتی بستگی دارد؛  بیش  

دهد  شود که نشان می همچنین در این مقاله شواهدی ارائه می

میانتخاب  افشایی  چارچوب  را  های  سهام  بازده  نوسانات  تواند 

دهد.   )کاهش  همكاران  و  عنوان  مطالعه   (؛2023گائو  با  ای 

بینی سود گذاران نهادی و پیش بازدید از شرکت توسط سرمایه 

های  ای از شرکت مدیریت شرکت انجام دادند. با استفاده از نمونه 

، نتایج حاکی از آن  2018تا    2012چینی فهرست شده از سال  

های سود را  بینیاست که مدیریت شرکت به احتمال زیاد پیش 

سرمایه  توسط  شرکت  از  بازدید  از  به پس  نهادی  طور  گذاران 

به   25کند. به طور خاص، افزایش از صدک  داوطلبانه افشا می

بینی بازدید از سایت سازمانی با افزایش شانس پیش   75صدک  

تا   مدیریت  داوطلبانه  است.    ٪24درآمد  و    یناگیش یاهمراه 
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که    یرا زمان  رانیسود مد  ینیبش یپ  یاستراتژ  ؛( 2023)  1بایش

بازارها  کیبه    یمال  یهاصورت  یدگیچیپ در  مهم    ی موضوع 

آن   یبررس  شود،یم  لیتبد  هیسرما درکردند.  که   افتندیها 

  ی مال  یهاصورت  یدگیچیپ   به   یبستگ  ریمد  ی نیبش یپ  یاستراتژ 

. به طور خاص،  دارد  یگرگزارش   ای  وکارب کس  یدگیچیاز پ  یناش

مآن مد  دادندنشان    گریمشاهدات د  انیها در  که در    یرانیکه 

سود را اعلام کردند،    یهاینیبشیپ  نانهیبصورت خوش   بهابتدا  

پ  یزمان پ  یناش  یمال  یهاصورت  ی دگیچیکه    یدگیچیاز 

را اصلاح و    سود  ینیبشیپ   نانهیبدب  شکل  بهباشد،    یگرگزارش 

کردند    یبررس  ؛(2023)  2سونگ و ژو  انگ،یج  .کنندیمنتشر م

آ مد  یهاینیبش یپ  ایکه  بازده  MEFs)  ت یریسود  کاهش  به   )

)  ی هاه یاعلام  با  مرتبط  یفصلسهام   در    یفصل  ،(EAsسود 

 ییهاشرکت  افتندیها درآن  کند؟یکمک م  نیسهام چ  یبازارها

 %2.1)در حدود    ی کم  یفصل  یسودها  یاراد  ی خینظر تار  ازکه  

 سود  که  ییهاهستند نسبت به شرکت  ،(تیریسود مد  ینیبش یپ

های  شرکت   نیهمچن  دارند؛  یبهتر   عملکرد  دارند،  یی بالا  یفصل

  ی بالاتر   یحجم معاملات و نوسان بازده  ن،ییپا  یسود فصل  یدارا 

   اعلام سود دارند.  هنگامخود در    انینسبت به همتا

 ( همكاران  و  زاده  به(؛  1403قلی    مدل   طراحی  اقدام 

بینی پیش   بر  اقتصادی  کلان  و  شرکتی  عوامل  اثرکننده  تبیین

پذیرفتهشرکت   سود   تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شده  های 

  های بورسی شرکت   سودبینی  پیش  قابلیت  راستا  این  در.  نمودند

رگرسیون    پشتیبان  بردار  ماشین  یادگیری  مدل  چهار  از  استفاده  با

(SVR)،  ساده    عصبی  شبکه(ANN  ،)عمیق    عصبی  شبکه

(DNN)،  خطی    رگرسیون(LM)  برای .  گرفت  قرار  بررسی  مورد  

  1389های  سال   بین  حسابداری  هایداده  تحقیق،  سوالات  آزمون

  محاسبه   آن  اساس  بر  مدل  برای   ورودی  متغیرهای  و  تهیه  1398-

  با ها  داده  تحلیل   و  تجزیه  از  حاصل  نتایج  بررسی  جهت.  گردید

  عصبی   شبکه  رگرسیون،  پشتیبان   بردارهای  مدل   از  استفاده

ها  داده   مجموعه  ابتدا  خطی،  رگرسیون  عمیق،  عصبی  شبکه  ساده،

  90  به طوری که  شده  تقسیم  آزمایشی و  آموزشی  قسمت  دو  به

  نظر   در  آزمایش  برای  درصد  10  و  آموزش  برایها  داده   درصد

 نشانها  داده  تحلیل  و  تجزیه  از  حاصل  نتایج.  است  شده  گرفته

های  داده  مجموعه برای عمیق عصبیهای شبکه  مدل که هدمی

 بقیه  به  تری نسبتکم  MAE  و  RMSE  مقادیر  دارای  آزمایشی

بینی پیش   برای  گرفت  نتیجه  توان؛ بنابراین می باشد ها میمدل 

  درون   و  کلان  متغیرهای  از  استفاده  با  های بورسیشرکت   سود

  رهیافت   تواندمی   مصنوعی  عصبیهای  شبکه   مدل  شرکتی

ای با  مطالعه   (؛1402حاج نوروزی و همكاران )  باشد.  مناسبی

 
1 Ishinagi & Shiiba 

پیش  بر دقت  اندازه شرکت  تأثیر  بررسی  فراتحلیل  بینی عنوان 

سود انجام دادند. نتایج پژوهش حاضر، با استفاده از ترکیب آماری  

های انجام شده در زمینه بررسی تأثیر اندازه شرکت  نتایج پژوهش 

دهد که مدل اثرات ثابت تأیید بینی سود، نشان می بر دقت پیش 

می  بیان  و  بوده  معنادار  شرکت و  اندازه  که  دقت  نماید  بر  ها 

های همگن  دار دارد؛ همچنین آزمون بینی سود تأثیر معنیپیش 

  ی میسل  ها کاملاً همگن هستند.ها نشان داد که آنبودن پژوهش 

پژوهش   ؛ (1402)   همكاران  و گزارش   یدر    ی گرچارچوب 

سرما  ینیبش یپ بازار  در    ن ی ا  یبرا .  دادند  ارائه  را  رانیا  هیسود 

پژوهش    جی. نتانمودند   استفادهتم    ل یز روش تحلا  هاآن   منظور

  ل یتحل قیاستخراج شده از طر یلیتم تفص 122نشان داد که از 

اجماع    ،یل یتم تفص  97  ،یتم فرع  14و    یتم اصل  6تم در قالب  

دلف اجزا  یگروه  عنوان  به  و  نمودند  کسب  چارچوب    یرا 

شناسا   ینیبش یپ  یگرگزارش  اصل  ییسود  عناصر   یشدند. 

گزارش  کل  ی نیبش یپ  یگرچارچوب  از  است  عبارت   ات،یسود 

  ی ها افتهی.  یابیها و ارزچالش   امدها،یمشخصات، پ  ها،نهیزمش یپ

م  نیا تدو  یمناسب  ی راهنما   تواندی پژوهش    نیجهت 

  .و مقررات باشد   هاهیو اصلاح رو  یمال  یگرگزارش   یاستانداردها

مطالعه   ؛(1401)   یرانیچ  و   کار   ربرگ ی م  ، یاسد در    یادر 

ارائه    سود  ینیبش یپ  یبرا  یعصب  شبکه  مدل  کیخصوص 

  سه یمقا و تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیهای پذشرکت 

انجام دادند. در    یپژوهش  ARIMA،  HDZی  هامدل   با  آن  دقت

  سود   ینیبش یپ  منظور  به  یعصب  شبکه  روش  از  مطالعه  نیا

  ی ابیمورد ارز HDZ و ARIMA مدل   دو  و  شده  استفاده  هاشرکت 

  زان یم  که  کندیم  انیب  پژوهش  از  حاصل  جینتا.  گرفت  قرار

 HDZ روش   در  و  اول  فاز  در  ونی رگرس  زانیم  و  هاداده   ییهمگرا

و در   79184/0برابر با   ARIMA و در روش  0/  79087برابر با  

  زان یم  که  باشدی م  79464/0برابر با    یمصنوع  یروش شبکه عصب

به خود اختصاص    را  ونیرگرس  بیضر  و  ییگراهم  از  یترشیب

مبنا بر  است.  م  جینتا  یداده  شبکه    افتیدر  توانیحاصله  که 

توانا  یطراح  یعصب ق  ینیبش یپ  ییشده  با    متیروند  سهام 

امر    نیو ا  باشدیکل و صنعت را دارا م  یهااستفاده از شاخص 

تأ بر  توانا  یگرید  دییعلاوه  عصب  ییبر  پ  یشبکه    ینیبشیدر 

در بورس    متیق  ینیبش یپ  یاستراتژ   ی سود آور  ،یمال  یهاحوزه 

ن را  )     . کندیم  دییتأ  زیتهران  و همكاران  به  (؛  1400قدردان 

پیش  دقت  بر  سهام  بازده  نقش  با  بینیبررسی  مدیریت  های 

پرداختند. نتایج حاصل از  تعدیل کنندگی عدم تقارن اطلاعاتی 

بینی سود  دهد که بین بازده سهام و دقت پیش پژوهش نشان می 

توسط مدیریت رابطه معناداری وجود ندارد؛ ولی بین عدم تقارن  

2 Jiang, Song & Zhu 
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بینی سود مدیریت رابطه معناداری وجود  اطلاعاتی و دقت پیش 

دهد عدم تقارن اطلاعاتی رابطه  دارد؛ همچنین، نتایج نشان می

بینی سود توسط مدیریت را تعدیل بین بازده سهام و دقت پیش

 کند.  نمی

 

 روش پژوهش - 3

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

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

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

  5متغیرهای مستقل این پژوهش شامل    ، است.روش همبستگی(

  ؛ یمال  یهانسبت   ؛یحسابرس  ؛یدرون شرکتدسته اصلی از قبیل  

اقتصاد   یرهایمتغ شاخص  یکلان  و   یشرکت  تیحاکم  یهاو 

میتیریمد و  تحقیقات ی  تجربی  و  نظری  مبانی  از  که  باشند 

بینی سود مدیریت  بر پیش پیشین به عنوان متغیرهای تاثیرگذار  

شدند شناسایی  وابسته(  متغیر  عنوان  به  )به  مربوط  اطلاعات   .

نسبت  صورتمتغیرهای  از  مالی  شرکت های  مالی  ها،  های 

های  اطلاعات حاکمیت شرکتی، حسابرسی و مدیریتی از گزارش

های کلان از سایت بانک مرکزی و  پیوست و اطلاعات شاخص 

، یک افق زمانی این پژوهش سازمان آمار استخراج شده است.  

های  شمسی برای شرکت   1401تا    1390دوره نوزده ساله از سال  

. بر اساس روش  شده در بورس اوراق بهادار تهران است   پذیرفته 

لیست کاملی از    .شرکت انتخاب شدند  131حذف سیستماتیک  

ها  بینی سود مدیریت، نحوه محاسبه آن متغیرهای موثر بر پیش 

(؛  1های برآوردی در جدول )و جایگاه متغیرهای مذکور در مدل 

 ارائه شده است. 
 

 : معرفی متغیرهای تحقیق 1جدول 

 هاعامل تعریف  نحوه محاسبه منبع

 
 بر اساس اتورگرسیو مرتبه اولمحاسبه مدل 

ROAt+1 = α0 + α1ROAt + et 

 بینی شده از مقدار تحقق یافته=خطای پیش بینی تفاوت مقدار پیش

 هایینبیشیپ

 ت یر یسود مد 
 

 ROAt = α0 + α1ROAt-1 + etدوم                           محاسبه مدل بر اساس اتورگرسیو مرتبه   

 هایینبیشیپ

  تیر یسود مد 

 دوره گذشته 

متغیرهای 

درون  

 شرکتی 

  حاج

  و نوروزی 

  همکاران

1402 

 اندازه شرکت  ها لگاریتم دارایی

  و زادهفضل

 عبدی

1397 

 های منتخب شرکت برتر صنعت در شرکت 4استفاده از شاخص هریشمن 
شدت رقابت  

 صنعت 

عبدی  و  

همکاران  

1401 

های برتر بوده است عدد یک در  شرکت در هر سالی که جزو شرکتشرکت برتر بودن سالانه.   50جزو 

 غیر این صورت عدد صفر اختیار شده است.

برتر بودن  

 شرکت 

عبدی  و  

همکاران  

1401 

 رشد درآمدها  تغییرات درآمدی نسبت به سال اول 

رحمان و  

همکاران  

2019 

 میزان سود و زیان خالص 
سود یا زیانده  

 بودن شرکت 

قدردان و  

همکاران  

1400 

 استفاده از مدل گارچ جهت استخراج نوسان بازده سهام 
نوسان بازده  

 سهام 
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سلیمی و  

همکاران  

1402 

 های کوتاه مدت های کوتاه مدت به بدهیدارایی
شاخص  

 نقدینگی 

  و اسکو

  فخاری

1399 

 ها تقسیم بر کل داراییی اتیعمل ی هاتیاز فعال ی ناش ینقد  انیجر منهای  اتیسود پس از کسر مال
اقلام تعهدی  

 اختیاری 

  و زادهقلی

  همکاران

1398 

(  4(؛ کارشناسی ارشد )3(، کارشناسی )2(، کاردانی )1میانگین سطح تحصیلات نیروی انسانی )دیپلم 

 ( 5دکتری )

کیفیت 

 کارکنان 

راغ و  

همکاران  

1402 

  یاتیعمل ی هانهیشرکت پس از کسر شدن همه هز  یعاد اتیعمل جهیشده در نت جادیعدد وجه نقد ا 

 .دی آیبدست م

  راتییتغ

نقد    انی جر

از   ی ناش

  یهاتیفعال

 یاتیعمل

  و اسکو

  فخاری

1399 

TACCi،t= ΔCAi،t – ΔCLi ،t – DPi ،t 

ΔCAi،tهای جاری به جز وجه نقد شرکت : تغییر در داراییi  در سالt   نسبت به سالt-1 

ΔCLi ،tهای بلند مدت( شرکت های جاری )پس از کسر حصه جاری بدهی: تغییر در بدهیi   در

 t-1نسبت به سال   tسال 

DPi،t هزینۀ استهلاک شرکت :i   در سالt 

 شود:به شرح زیر محاسبه می زیر( براساس رابطه  ΔCAهای جاری به جز وجه نقد )تغییر در دارایی

ΔCAi،t = ΔARi ،t + ΔINVi،t + ΔOCAi،t 

ΔARi،tها و اسناد دریافتنی شرکت : تغییر در حسابi  در سالt  نسبت به سالt-1 

ΔINVi،t  تغییر در موجودی کالا شرکت :i  در سالt   نسبت سالt-1 

iOCAΔ،tهای جاری شرکت : تغییر در سایر داراییi  در سالt   1نسبت به سال-t 

 شود: به شرح زیر محاسبه می زیر   های جاری براساس رابطهتغییر در بدهی

iCLΔ ،i APΔ=  t،i TXPΔ+  t ،i OCLΔ+  t،t 

iAPΔ،tهای پرداختنی شرکت : تغییر در حسابi  در سالt  1نسبت به سال-t 

iTXPΔ،t تغییر در مالیات بر درآمد پرداختنی شرکت :i  در سالt  1نسبت به سال-t 

ΔOCLi ،tهای جاری شرکت : تغییر در سایر بدهیi  در سالt   نسبت به سالt-1   

کل اقلام  

 تعهدی 

  و اسکو

  فخاری

1399 

 وقفه اول کل اقلام تعهدی 

کل اقلام  

تعهدی دوره  

 قبل

  وو و دانگ 

2022 
 تقسیم سود سود هر سهم 

محمدی و  

همکاران  

1400 

 سال تأسیس شرکت 
(  عمر )قدمت  

 شرکت 

سلیمی و  

همکاران  

1402 

 گردد.ماه ارائه می 12و  9، 6، 3بینی بینی؛ که به صورت پیشطول دوره پیش

ی دوره

بینی پیش

 سود

راغ و  

همکاران  

1402 

فرعی. در صورت حضور در تالار اصلی عدد یک در غیر این صورت عدد   یا  اصلی تالار در شرکت  حضور

 صفر 
 نوع تالار 
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عبدی  و  

همکاران  

1401 

اساس کد آیسیک. شرکت منتخب در هر صنعتی قرار گرفته باشد کد آیسیک صنعت مد نظر قرار  بر 

 گرفته است. 
 صنعت  نوع 

محمدی و  

همکاران  

1400 

  و مقبول صورت  به حسابرس اظهارنظر  اساس گذشته بر  سال های مالیصورت بر   حسابرس اظهارنظر نوع 

مقبول بودن عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر لحاظ  است. در صورت  شده بندی  تقسیم  غیرمقبول

 شده است. 

  نظر  اظهار نوع 

 حسابرس 

 حسابرسی

محمدی و  

همکاران  

1400 

 است. ارائه نموده  شده تعدیل  بینی سود ارایهپیش در شرکت  که است دفعاتی تعداد
  دفعات 

 تجدیدنظر 

محمدی و  

همکاران  

1400 

 و حسینی

  همکاران

1397 

 صفر است.  صورت  این غیر در  وجود کمیته حسابرسی عدد یک ودر صورت 
وجود کمیته  

 حسابرسی 

مراد زاده  

فرد و  

پورباقری  

1388، 

راغ و  

همکاران  

1402 

 فروش سال گذشته  فروش سال جاری بر درصد تغییرات 
نسبت رشد  

 فروش 

های نسبت

 مالی 

رجبی و  

همکاران  

1403 

 مالی اهرم  ها نسبت کل بدهی به کل دارایی

مراد زاده  

فرد و  

پورباقری  

1388، 

راغ و  

همکاران  

1402 

 های عملیاتی سال گذشته های عملیاتی سال جاری بر خالص داراییدارایی تقسیم خالصدرصد تغییرات 

رشد خالص  

های  دارایی

 عملیاتی

مراد زاده  

فرد و  

پورباقری  

1388، 

راغ و  

همکاران  

1402 

 گذشته  های عملیاتی سالخالص داراییدرآمد عملیاتی بر  تقسیم

نسبت بازده  

  خالص

های  دارایی

 عملیاتی

راغ و  

همکاران  

1402 

 های عملیاتی سال گذشته جاری بر خالص دارایی تقسیم فروش سال

نسبت گردش  

های  دارایی

 عملیاتی
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مراد زاده  

فرد و  

پورباقری  

1388، 

عبدی و 

همکاران  

1401 

 های عملیاتیدارایی عملیاتی برهای تقسیم بدهی

نسبت اهرم  

های  بدهی

 عملیاتی

مراد زاده  

فرد و  

پورباقری  

1388، 

راغ و  

همکاران  

1402 

 عملیاتی بر فروش سال جاری سودتقسیم 
نسبت حاشیه  

 سود

مراد زاده  

فرد و  

پورباقری  

1388، 

راغ و  

همکاران  

1402 

 جاری های آگهی و تبلیغات بر فروش سال تقسیم هزینه

شدت  

های  هزینه

  آگهی و

 تبلیغات

عبدی و 

همکاران  

1401 

 ی نسبت جار یجار یهایبده  تقسیم بر یجار یهاییدارا

عبدی و 

همکاران  

1401 

 های جاری تقسیم بر بدهی مدتکوتاه یگذارسرمایه بعلاوه  ینقد یموجود
نسبت وجه  

 نقد 

عبدی و 

همکاران  

1401 

 ی نسبت آن  ی جار یهایبده تقسیم بر مواد و کالا  موجودی منهای یجار یهاییدارا

عبدی و 

همکاران  

1401 

 داران خالص بر سهم سهام سود میتقس

بازده حقوق  

صاحبان  

 سهام 

راغ و  

همکاران  

1402 

متوسط  ؛ لازم بذکر است هاییمتوسط دارا تقسیم بر اتی سود خالص قبل از کسر مال  برابر است با

 2 بر میتقس ،یبررس  مورد یدوره مال ی انتها در ابتدا و هاییمجموع دارابرابر با  شرکت  یهاییدارا
 ها بازده دارایی

مراد زاده  

فرد و  

پورباقری  

1388، 

راغ و  

همکاران  

1402 

 و توسعه بر فروش سال جاری  های تحقیقتقسیم هزینه

شدت  

های  هزینه

تحقیق و  

 توسعه 
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راغ و  

همکاران  

1402 

 نسبت فعالیت  هاهای دریافتنی به کل دارایینسبت حساب

ژانگ و  

همکاران  

2004 

باغومیان و  

همکاران  

1398  

  محمدیان،

  و حیدری

  چالاکی

1398 

 واریانس شرطی استخراج شده مدل گارچ 
نااطمینانی  

 اقتصادی

متغیرهای 

کلان  

 اقتصادی

ژانگ و  

همکاران  

2004 

باغومیان و  

همکاران  

1398 

 ناخالص داخلی بالفعل از تولید ناخالص بالقوه بر اساس فیلتر کالمن تفاوت تولید 
نوسانات رشد  

 اقتصادی

ژانگ و  

همکاران  

؛  2004

باغومیان و  

همکاران  

  ؛ زو1398

2019 

 تورم  کنندهدرصد تغییرات نسبی شاخص قیمت مصرف

ژانگ و  

همکاران  

؛  2004

باغومیان و  

همکاران  

1398 

 ارز نرخ   نرخ ارز غیر رسمی 

ژانگ و  

همکاران  

؛  2004

باغومیان و  

همکاران  

1398 

 تراز تجاری  تفاوت صادرات منهای واردات 

ژانگ و  

همکاران  

؛  2004

باغومیان و  

همکاران  

1398 

 نقدینگی  حجم پول بعلاوه حجم شبه پول 
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عبدی و 

همکاران  

1401 

 در صورت سهم داشتن دولت عدد یک در غیر این صورت عدد صفر 

مالکیت  

دولتی 

 ها شرکت

های  شاخص

حاکمیت  

شرکتی و 

 مدیریتی

غفور و  

همکاران  

  ، زو2018

2019 

های  گذاری و صندوقهای سرمایهها، شرکتنگیها، هلد مهیها و ب بانک  اریدر اخت از مجموعه سهام 

 منتشره شرکت بدست آمده است.  سهام  بر کل  یبازنشستگ

مالکیت  

 نهادی 

  و  سانگ

  همکاران

2023 

 صفر است.  صورت  این غیر در  عدد یک و tدر صورت پرداخت پاداش به اعضای هیئت مدیره در سال 
پاداش هیئت  

 مدیره 

و   وگانزونز

همکاران  

2023 

 ( 2006نسخه اصلاح شده مدل روچودهری )
TACCit=b0+b1PPEit+b2ΔSALEit+b3ROAit+εit 

itTACCو عملیات  از  حاصل  نقد  هایبین جریان  تفاوت طریق از شرکت است که از که  تعهدی اقلام : کل  

 های ابتدای دوره دارایی جمع  بر تقسیم مالیات، از  بعد سودخالص

itPPEناخالص تجهیزات  و آلاتماشین اموال، طریق از  شرکت که  تجهیزات و آلات ماشین  اموال،  : ناخالص  

 دوره  ابتدای  هایدارایی جمع   بر  تقسیم قبل، دوره سال ابتدای هایدارایی جمع  بر  دوره تقسیم ابتدای در

itSALEΔبه    نسبت  جاری سال فروش در سالیانه  تغییرات  طریق از فروش شرکت که در  سالیانه : تغییرات

 های ابتدای دوره سال قبل، تقسیم بر جمع دارایی

itROAهای کل  دارایی بر  تقسیم مالیات از  قبل سود  طریق از دوره جاری شرکت که در هادارایی : بازده

 آید.بدست می

itεبخش  و است  تعهدی اقلام  اختیاری  بخش  و اختیاری  بخش شامل  تعهدی  اقلام که  این  به توجه  : باitε 

 بنابراین سود تعهدی است.  است؛  غیراختیاری مدیریت نماینده   عنوان به

  سود مدیریت 

 تعهدی 

و   وگانزونز

همکاران  

2023 

 
CFO  جریانات نقدی عملیاتی 

AT ها جمع دارایی 

SALE  فروش خالص شرکت 

 SALE  تغییرات فروش خالص شرکت 

ɛ باشد. برای متغیرهای  باقی مانده مدل رگرسیونی که همان متغیر جریان نقدی غیر عادی شرکت می

گیرند که بر اساس دیدگاه  های زیر مورد بررسی قرار میهای اختیاری مدلهای تولید و هزینههزینه

 بخش خطا جز غیر منتظره مدل است. 2006ریچودری 

 

 

مدیریت سود  

 واقعی

  و  سانگ

  همکاران

2023 

صفر    صورت  این غیر در  در صورت داشتن مدرک مرتبط اعضای هیئت مدیره با فعالیت شرکت عدد یک و

 است. 

تخصص 

 هیئت مدیره 

  و  سانگ

  همکاران

2023 

از سود واقعی   iشرکت   مدیریت توسط  شده بینی پیش سود اگر موهومی،  صورت  به مدیریت  اطمینانی

 صفر است. صورت این  غیر در و یک   باشد، i  شرکت واقعی سود  از tسال  برای   تربیش

بیش  

اطمینانی  

 مدیر عامل 
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سوخکیان  

و نظری  

1399 

 
  عمومی و اداری های، هزینهCGSرفته  فروش  کالای شده  تمام  بهای  گرفتن  درنظر  با شرکت  کارایی

  و متغیرهای ورودی به عنوان Intan نامشهود های دارایی و PPE مشهود ثابت های دارایی، SG&A فروش

  ورودی متغیرهای از  یک هر  برای مدل این  در .شودمی سنجیده خروجی متغیر به عنوان Sale فروش

  یکسان  )فروش( خروجی بر ورودی همه متغیرهای  اثر زیرا  است؛ شده   گرفته در نظر (δ) خاص ضریب

  نمره   های باشرکت. گیردمی قرار 1 تا محدوده صفر در شرکت کارایی برای  شده  محاسبه مقدار. باشدنمی

  کارایی مرز زیر  یک، تر ازکم نمره  های باو شرکت هستند کارا بسیار  که هستند هاییشرکت یک،   کارایی

  کارایی  محاسبه  از هدف . برسند  کارایی به مرز درآمدها افزایش یا ها هزینه کاهش  با باید  و دارند قرار

  ذاتی هایویژگی کارایی،  به محاسبات مربوط  در  که آنجا از  و است مدیریت  توانایی سنجش شرکت، 

  این  از  متأثر زیرا کرد؛ گیریبه درستی اندازه را مدیریت توانایی  تواننمی  دارند، دخالت نیز  شرکت 

تواند  گیری کارایی به شیوه فوق میعیار اندازهم .شودمی محاسبه  واقعی  مقدار  تر ازکم یا تر بیش ها، ویژگی

نسبت داده شود. برای نسبت دادن کارایی به مدیر و مشخص کردن    «شرکت»و  «مدیر»به هر دو عامل 

جدا  زیر  از کل کارایی از طریق مدل  «شرکت»تمامی متغیرهای ناشی از نقش  «،توان مدیریت»نقش و 

 (:2012مدل دمرجیان و مک وی، )گردد می
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)+ 𝛽2 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 + 𝛽3𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ 

𝐹𝑙𝑜𝑤 + 𝛽4𝐿𝑛(𝐴𝑔𝑒) +𝛽5ForeignCurrency Indicator + Year Indicators + 𝜀 
 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 شرکت: ییکارا 

 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠): هالگاریتم کل دارایی

 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒:)بر کل فروش صنعت فروش شرکت تقسیم) سهم بازار: 

 𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐹𝑟𝑒𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤(: های اول دورهمیزان وجه نقد به جمع دارایی)های نقد آزاد مثبت جریان

 𝐿𝑛(𝐴𝑔𝑒): شرکت ( فعالیت)گاریتم مدت عمر ل

 ForeignCurrency: : و در غیر این صفر 1که شرکت صادرات داشته باشد   صورتی اخص نرخ ارز در ش

Indicator 
شود و معیار اصلی اندازهگیری  به مدیریت نسبت داده میفوق  حاصل از برآورد در مدل  ɛ مقدار باقیمانده

 . باشدمی  (Mgrlabilitiy) توان مدیریت 

توانایی  

 مدیریت 

 

های تحقیق و علت استفاده  (، مدل 2های آماری به کار رفته در تحقیق پرداخته شده است. در جدول )در ادامه به شرح مختصری از مدل 

 ها ارائه شده است. از آن
 

 های تحقیق : کاربرد مدل2جدول  

 کاربرد روش 

BMA ،TVP-DMA ،TVP-DMS بینی سود مدیریت شناسایی متغیرهای غیرشکننده موثر بر پیش 
MS-VAR های مختلف اقتصادیجهت بررسی متغیرهای غیر شکننده در رژیم 

 

BMA  ،TVP-DMA  ،TVP-DMS  الف: مدل  

احتمال حضور هر    نیانگیبا استفاده از م  ایپو  یریگن یانگیمدل م

بینی پیشبینی  اقدام به طراحی بهترین مدل چهت پیش   ریمتغ

 لتریف  کیتئور  در این رویکرد از مباحث.  نمایدمی  مدیریت  سود 

رویکردهای  مدل -کالمن و  حالت  فضا  بهره    1MCMCMCهای 

که شامل ضریب    t زمان  در  ریمتغ   کی  ینیبش یپ  شود.گرفته می

احتمال وقوع آن است اط   و  و    ،t-1عاتلابراساس  تصحیح شده 

 
1 Metropolis-Coupled Markov Chain Monte Carlo 

در (. 2011کوپ، ) گرددمحاسبه می tبهترین برآورد برای دوره 

  ن یا  یهای برتر   یها و به منظور معرفروش   نیاستفاده از ا  یراستا 

 : رسدینظر م  به  یضرور   به موارد زیر  اشاره  مدل

  رییتوانند در طول زمان تغها میزننیتخم  بیضرا  نکهیا  اول  

بینی  پیش یمنحن بیتوان گفت که شی م نمونه عنوان به کنند؛

؛ این تغییر در ضرایب  کندیم رییدر طول زمان تغ سود مدیریت

سری  با شکست  در  زمانی  بسیار  های  کارایی  متعدد  ساختاری 
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دهند. در اقتصاد ایران و بازار سهام به  بالایی از خود نمایش می 

های متعدد خارجی و داخلی به کار گیری  ها و شوک علت تنش

 این رویکردها از توجیه تجربی بالایی برخوردار است. 

خطای    هایمدل   نکهیا  دوم مشکل  علت  به  کلاسبک 

خطی و کاهش درجه آزادی توانایی برآورد مدل در  تصریح، هم

؛  2011و همکاران    نیگرومقیاس تعداد بزرگ متغیر را ندارد )

  متغیر، امکان برآورد  m در صورت وجود (.  1999  استاک و واتسون
m2    هایاز مدل   گیریی؛ بهره شرایط   چنین. در  وجود داردمدل   

TVP2021هوبر    عهمطالاز توجیه کافی برخوردار است )  یزیب  ،

(.  2019  گلاور و    ویبرا،  2020  انی آدر،  2020کوپ و همکاران  

قدرت سیگنال  اینکه  آن  از  از  مهمتر  برخی  در  متغیر  هر  دهی 

بازه بازه  تمامی  در  متغیر  یک  از  و  بوده  معتبر  زمانی  های  های 

استاک و  )   توان به عنوان متغیر غیرشکننده بهره بردزمانی نمی 

ها در مقاطع  (، مدل 2011)گارات و همکاران  .  (2008  ،واتسون 

بازار    یبرا   گرید  عهمطال  کی . در  مختلف قابلیت تعمیم کلی ندارد

ها در (، اثبات نمودند دقت مدل2000)  1مرمن یسهام پسران و ت

بالایی  بازه  ثبات  از  و  شده  نوسان  دچار  مختلف  زمانی  های 

در  نیستندبرخوردار     یاقتصادسنج  هایمدل   ط،یشرا  چنین. 

ارائه    کارایی  یهان یتخم  کلاسیک و  )  نمایندنمی را  کوپ 

مدل (.  2011  س،یلیکوروب از  ا  یاستفاده  بتواند  از    نیکه  تعداد 

مطالعه است    نیبزند، هدف ا  نیها را به طور همزمان تخممدل 

پو مدل  از  و  ریگن یانگیم  یا یکه  انتخابی  پویا،    بیزینی ی 

 شود.  می  (،2010)  همکاران  و  یرافتر   یشنهاد یپ

 

 سوئیچینگ یا تغییر رژیم  -مدل مارکوف ب: 

یا  مدل  برداری  خودرگرسیون  سویچینگ  مارکوف  MS-2های 

VAR    این      برای اولین بار ارائه گردید.  1989توسط همیلتون

های غیرخطی در مباحث سری  ترین مدل از کاربردی یکی  رویکرد  

زمانی است. این رویکرد بر اساس تعداد متغیرها، اقدام به ارائه  

می معادله مدل  چند  عبارتی  به  و  رویکرد  نماید  این  است.  ای 

های زمانی را در برآورد مدل در نظر  شکست ساختاری در سری 

که   4VECMو مدل   3VARهای گیرد. به همین دلیل، مدل می

نمی نظر  در  را  تغییرات  نیستنداین  مناسب  و   گیرند،  )کک 

روش2017،  5شوایکرت  این  زمان  (.  که  دارند  کاربرد  زمانی  ها 

تر موارد  دقیق شکست ساختاری در متغیرها را بدانیم که در بیش

در    .(1401این اطلاعات موجود نیست )قادری مقدم و همکاران،  

می مدل  فرض  غیرخطی  که  های  متغیری  رفتار  که  شود 

 
1 Pesaran & Timmermann 
2 Markov-Switching Vector Autoregressive 
3 Vector Autoregressive 
4 Vector Error Correction Model 

میمدل  انجام  آن  روی  وضعیتسازی  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  

شوند: در برخی از مدلهای غیرخطی تغییر از یک وضعیت به می

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

های  و شبکه مصنوعی(، در برخی دیگر از مدل  STAR هایمدل 

  - غیرخطی، این انتقال به سرعت انجام گرفته که مدل مارکوف

 و STAR هایباشد. در مدل ها میسوئیچینگ ازجمله این روش 

ANN  که فرایند تبدیل رژیم تدریجی است؛ فرایند تبدیل در این

گی دارد. در صورتی که در مدل  ها به وضعیت سیستم بستمدل 

سوئیچینگ که توسط همیلتون ارائه شده است،    -انتقال مارکوف

زا در نظر گرفته شده است )اندرز،  تبدیل رژیم به صورت برون

(، گولد فیلد  1972های سوئیچینگ توسط کوانت )( ، مدل 2004

(، برای استخراج  1989ارائه و توسط همیلتون ) (،1973و کوانت )

های تجاری بسط داده شد. در مدل سوئیچینگ معرفی  چرخه 

(، مکانیزم انتقال از همدیگر مستقل  1972شده توسط کوانت )

های ارائه شده توسط گلدفلد و کوانت  هستند، درحالیکه در مدل 

ها توسط زنجیره مرتبه اول  (، انتقال 1989( و همیلتون )1973)

این نوع مدلمارکوف تحت پوشش قرار می  با عنوان  گیرند.  ها 

سوئیچینگ شناخته شده است. در ادامه اقدام    -های مارکوفمدل 

 به برآورد مدل شده است. 

 

 برآورد مدل  -4

  لازم   اطلاعات  میزان  اخیر،های  دهه  در  مالی  ادبیات  از  بخشی

متغیرهای اقتصادی و    بینیپیش   از  قوی  برآورد  به  دستیابی  برای

)   قرار  بررسی  مورد  را  مالی   ؛ 2003و همکاران    نویمارسلدادند 

و نگ    نیبوو؛  2009  و همکاران  یفون  ؛2003  نیو بوو  یبرنانک

  مهم  دستاوردهای  جمله  (. از20126  انونهیو ج  نویداگوست  ؛2006

  برای   اقتصادسنجی های مختلفروش   از  استفاده  خصوص،  این  در

کارگیری حجیمداده  اطلاعات  به    برای   داده(،  )کلان   های 

  تر مورد بیش   های عاملی،مدل   چنین رویکردی،  در .  بود  بینیپیش 

های  مدل .  است   شده  رایج  بسیار  هاآن   از  استفاده  و  بوده  توجه

  از   داده(،  )کلان  حجیمی  مجموعه   یک  از  را  اطلاعات  عاملی،

  مشاهده   غیرقابل  های اساسیمؤلفه  از  کمی  تعداد  ها درشاخص 

 .کنندمی   خلاصه

5 Kuck  &Schweikert 
6 Marcellino et al., 2003; Bernanke& Boivin, 2003; Founi et al., 
2009; Boivin, & Ng, 2006; D'Agostino, & Giannone, 2012 
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واتسون     و  همکاران    2فورنی(،  2006،  2005)  1استاک 

 4آنجلینی و همکاران ،(2003)  3مارسلینو و همکاران  و(  0200)

همکاران (2010) و  آرتیس  شوماخر (؛  2005)  5،  ، (2007)  6و 

مدل   هایینمونه  از  استفاده  با  تجربی  مطالعات  عاملی  از  های 

داده   .هستند از  اطلاعات  حجیم  استخراج  داده)های    (، کلان 

فرآیند پیش می بهبود  سزایی کند؛ در  ه  ب  بینی، کمکتواند در 

بینی در مطالعات تجربی در حالی که نتایج اولیه حاصل از پیش

و واتسون   استاکاست )   بوده  امیدوارکننده  این خصوص، بسیار

توان به  که؛ می  (20147ناصر    ؛2000و همکاران    یفورن  ؛2005

از    که با به(؛  2006مطالعه، استاک و واتسون ) کارگیری بیش 

پیش  215 به  آمریکا  متغیر،  کشور  کلان  متغیرهای  بینی 

نمود اشاره  متغمدل   .پرداختند،  پارامتر  زمان   ریهای  طول    در 

(TVP  ،) حالت  روش فضا  ف)های  به  (کالمن  لتریمانند  کار    را 

اقتصاد کلان    یتجرب  قاتیموضوع، عموماً در تحق  نیکه ا  رندیگیم

راستا  پیش   یساختار  لیتحل  و  هیتجز  یدر  استفاده  و  بینی 

 بینیها به منظور پیشاز داده   یشود. چنانچه مجموعه بزرگمی

به    لیتما  TVPهای  گردد، مدل استفاده   یکلان اقتصاد   یرهایمتغ

دارند  یبرازش  شیب نمونه  داخل  پیش   لذا  ؛در  بینی عملکرد 

داشت.  یفیضع خواهند  نمونه  از  خارج    ن یا  حیتصح  یبرا   در 

استفاده    ،DMAو    DMSهای  از مدل   TVPهای  در مدل   هایکاست

های  (. با توجه به اینکه مدل 2014)گوپتا و همکاران،    شده است

DMS    وDMA    وابسته احتمال  و  ضرایب  گذشته  مقادیر  به 

بهره   مقادیر  این  از  که  تحقیقاتی  به  زیر  جدول  در  هستند 

 ایم.اند؛ اشاره نموده گرفته
 

 DMAو  DMS یها مدلهای در مدل (𝛼،𝜆): مقادیر 3جدول 

 محققین  مقادیر الفا و لاندا 

(𝛼 = 0.95،𝜆 =  (.2014) گوپتا و همکاران  (،2015فیلیپو )  (،2019) سی لیکوپ و کوروب  (1

(𝛼 = 1،𝜆 = 1) 
و همکاران   سلار ی( و بال2010) سیلیکوپ و کوروب  (،2011) سی لیکوپ و کوروب 

(2018) . 

(𝛼 = 0.99،𝜆 = 1) 
و مورتو  یک سا (، ب 2015(، فریرا و پالما )2012و  2011وپ و کوروبیلیس )ک

 . (2018( و ناصر و علایی )2015)

(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 

(، 4201(، بلمونته و کوپ )2012کوروبیلیس ) (، کوپ و 2007رافتری و همکاران )

(،  4201و همکاران )ای (،2015(، فیلیپو )2015(، فریرا و پالما )2015سالیله )

 . (2018( و ناصر و علایی )2016(، دراچل )4201(، ناصر )2016رایس و کرن )

(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 

(،  2013(، بلمونته و کوپ )2012(، کوپ و کوروبیلیس )2012نیکولتی و پارسو )

(، باور و  2016(، ناصر )2015(، فیلیپو )2015(، فریرا و پالما )2015سالیله )

 .(2016( و دراچل )2016همکاران )

(𝛼 = 𝜆 =  .(2016( و دراچل )2016(، باور و همکاران )2012نیکولتی و پارسو ) (0.90

 

های مختلف جهت تبیین مدل بهینه  𝝀و𝜶در ادامه نتایج اعمال 

است.   شده  ضریب 𝝀و𝜶ارائه  برآورد  موجب  مختلف  های  های 

پیش  آن  تبع  به  و  پیش متفاوت  برای  متفاوتی  بینی سود  بینی 

از   بخش  این  در  است  بذکر  لازم  شد.  خواهد  حاصل  مدیریت 

است؛ چرا که هدف  ای بهره گرفته شده  بینی درون نمونهپیش 

 . تعیین مدل بهینه جهت متغیرهای غیر شکننده است

 

 بینی مختلف های پیشبینی در افقمعیارهای عملكرد پیش :4جدول 

 های تحقیق مدل
h=1 h=4 h=8 

Log(PL) Log(PL) Log(PL) 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 73.36 69.49 65.44 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 81.18 76.76 72.49 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 82.98 78.05 73.55 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.99) 74.19 69.59 63.3 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.95) 85.62 79.87 76.27 

 
1 Stock & Watson 
2 Forni et al.,  
3 Marcellino et al,  
4 Angelini et al., 

5 Artis et al.,  
6 Schumacher, et al.,  
7 Stock, & Watson, 2005; Forni et al., 2000; Naser,2014 
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 های تحقیق مدل
h=1 h=4 h=8 

Log(PL) Log(PL) Log(PL) 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝑆(𝛼 = 𝜆 = 0.90) 106.70 97.92 90.7 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.99،𝜆 = 1) 70.85 67.06 67.21 

𝑇𝑉𝑃 − 𝐴𝑅(1) − 𝑋     𝐷𝑀𝐴(𝛼 = 0.95،𝜆 = 1) 75.58 73.10 72.55 

𝑻𝑽𝑷 − 𝑨𝑹(𝟏) − 𝑿     𝑩𝑴𝑨(𝜶 = 𝝀 = 𝟏) 116.7 99.25 83.25 

 

مدل   نتایج  اساس  حالت   BMAبر  تمامی  عملکرد  در  از  ها 

از  مطلوب  استفاده  با  و  به جدول  توجه  با  است.  برخوردار  تری 

( که بیانگر دقت مدل  Log(PL)شاخص ماکزیمم راست نمایی )

مدل    h=1،4 ،8گردد در سه بازه زمانیه  برآوردی است؛ مشاهده می 

گیری بیزین است. در نتیجه در ادامه به بهینه رویکرد میانگین 

شود. در این رویکرد ابتدا  پرداخته می  BMAبررسی نتایج مدل  

حالت  روی  تمامی  بر  توضیحی  متغیرهای  حضور  ممکن  های 

گردد. در این روش چندین نکته حائز  متغیر وابسته رگرسیون می

اینکه یک متغیر در تمامی مدل  های ممکن  اهمیت است. اول 

تمامی   در  مذکور  متغیر  لزوماً  اینکه  دوم  نکته  ندارد.  حضور 

هایی که حضور دارد تأثیر معناداری بر متغیر وابسته ندارد؛  مدل 

اساس نسبت تعداد مدل  این  هایی که متغیر مذکور معنادار  بر 

هایی که حضور دارد؛ شاخصی جهت حضور  شده به تعداد مدل 

اینکه با افزایش تعداد   متغیر مذکور در مدل بهینه است؛ سوم 

پذیر نیست. در نتیجه بر  ها امکانمتغیرها محاسبه تمامی حالت 

اساس دیدگاه سالای و مارتین از یک تعداد برآورد به بعد )حدود  

میلیون رگرسیون(، نسبت حضور معنادار یک متغیر    200تا    100

نماید و  ها، به سمت یک عدد مشخص میل می به تمامی حالت 

برآورد تمامی حالت  نیازی به  نتیجه  نهایت  ها نمیدر  باشد. در 

گیری جهت حذف متغیرها وجود دارد؛  نیاز به یک آستانه تصمیم

تقسیم بر کل متغیرها بهره    kبرای تعیین حد بهینه از نسبت  

 ( است  شده  از    kگرفته  که  است  پیشنهادی  متغیرهای  تعداد 

این   دارند(.  وابسته  بر متغیر  را  تأثیر  بالاترین    kدیدگاه محقق 

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

می نتیجه  به  مدل دستیابی  تمام  روی  محاسبات  در بایست  ها 

فضای مدل انجام شود. با توجه به تعداد متغیرهای بررسی شده،  

  (، براساس حضور یا عدم حضور هر متغیر)های موجود  تعداد مدل 

  1میلیارد   1125باشد که بیش از  دل می م  502در فضای مدل برابر  

مدل    502عبارت دیگر فضای مدل شامل    مدل رگرسیونی است. به

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 

 
 1,125,899,906,842,624تعداد دقیق حالتهای ممکن با حضووو    50 متغیر 1
  BMAت ضووی ا ا.ووت  با ت ه  ب  باد ب دد تعداد مدلبای بری  دی ا  تد مت   

ببره گرفت  شده ا.ت  2021د  فضای نرم افزا  مت     

در   kمقدار ی مارتین و همکاران لاابه پیروی از س. استفاده شود

شده  10مساوی    پژوهشاین   گرفته  نظر  عدد  است در  این   .

انتظار می بازگوکننده    10نهایت    رود دری این مطلب است که 

یند محاسبات  آعنوان متغیرهای غیرشکننده توسط فر  متغیر به

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

در نرم  متغیر غیرشکننده باشند.    10تر از  تر و یا بیشتعداد کم

ای شامل  دست آوردن نمونه   ابتدا با به ،  2021افزار متلب ورژن  

میلیون رگرسیون از فضای مدل، ضرایب و احتمال پسین هر    10

ی  میلیون رگرسیون به نمونه   10. در ادامه  محاسبه شدمتغیر  

میلیون رگرسیون انجام شد    20محاسبات برای  اضافه شده و    اول

ی این روند در  دست آمد. با ادامه   و ضرایب و احتمالات پسین به

میلیون رگرسیون بود، همگرایی حاصل    50ای که شامل  نمونه 

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

جهت غیر   .(5جدول  تعیین متغیرهای غیر شکننده وجود ندارد ) 

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 

شایان ذکر است  «(.  24/0=50 تقسیم بر12)»سطح آستانه اولیه=

دلیل فرض عدم اطمینان مدل، از اطلاعات    ی اول بهکه در مرحله

داده  مرحلهغیر  در  و  بهای  دوم  سریع  ی  دستیابی  به دلیل  تر 

همچنین متغیرهایی ؛  همگرایی از اطلاعات دادهای استفاده شد

تر از احتمال پیشین در نظر گرفته شده  که احتمال پسینی کم

دلیل شکننده بودن در مقابل سایر متغیرها از مدل    داشتند، به

متغیر غیرشکننده بودند که در    35ی اول  در مرحله)خارج شدند  

تری نسبت  ی دوم با این متغیرها که احتمال پسین بیش مرحله 

 .(دهیماند محاسبات را ادامه می به احتمال پیشین داشته 
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𝑲̅و محاسبات با فرض   ریی نمونه گ  ندیمرحله اول فرا: 5جدول  = 𝟏𝟐 

 میلیون  100نمونه اول شامل 

 رگرسیون

 میلیون  10نمونه اول شامل 

 رگرسیون
 متغیر

  پیشین بیضر پیشین احتمال  نیپس بیضر ن یاحتمال پس

 دوره گذشته  تی ری سود مد هایینبیشیپ 0.032 0.207 0.132 0.321

 اندازه شرکت  0.004 0.073 0.003 0.092

 شدت رقابت صنعت  0.024 0.170 0.023 0.246

 برتر بودن شرکت  0.319 0.135 0.176 0.178

 رشد درآمدها  0.417 0.145 0.127 0.269

 سود یا زیانده بودن شرکت  0.428 0.318 0.209 0.455

 نوسان بازده سهام  0.147 0.207 0.788 0.294

 شاخص نقدینگی  0.029 0.270 0.034 0.381

 اقلام تعهدی اختیاری  0.080 0.407 0.051 0.588

 کیفیت کارکنان  0.111 0.199 0.068 0.222

 یاتیعمل  یهاتیاز فعال  ینقد ناش  انیجر  راتییتغ 0.093 0.122 0.400 0.247

 تعهدی کل اقلام  0.006 0.222 0.007 0.441

 کل اقلام تعهدی دوره قبل 0.599 0.102 0.127 0.261

 تقسیم سود 0.039 0.130 0.022 0.362

 شرکت ( عمر )قدمت   0.692 0.179 0.718 0.319

 بینیی پیشدوره 0.015 0.173 0.025 0.230

 نوع تالار  0.016 0.152 0.000 0.225

 صنعت  نوع  0.059 0.138 0.188 0.290

 حسابرس   نظر  اظهار نوع  0.489 0.162 0.955 0.412

 تجدیدنظر  دفعات  0.189 0.190 0.044 0.195

 وجود کمیته حسابرسی  0.039 0.109 0.000 0.428

 نسبت رشد فروش  0.129 0.123 0.546 0.218

 اهرم مالی  0.017 0.205 0.014 0.279

 های عملیاتی رشد خالص دارایی 0.002 0.106 0.034 0.398

 های عملیاتی دارایی نسبت بازده خالص 0.060 0.691 0.031 0.796

 های عملیاتی نسبت گردش دارایی 0.034 0.164 0.020 0.283

 های عملیاتی نسبت اهرم بدهی 0.187 0.317 0.057 0.492

 نسبت حاشیه سود  0.002 0.073 0.002 0.263

 تبلیغات  های آگهی وشدت هزینه 0.102 0.239 0.000 0.398

 ی نسبت جار 0.006 0.122 0.007 0.195

 نسبت وجه نقد  0.006 0.102 0.013 0.127

 ی نسبت آن  0.394 0.230 0.216 0.132

 بازده حقوق صاحبان سهام  0.002 0.157 0.001 0.529

 ها بازده دارایی 0.015 0.273 0.025 0.430

 توسعه های تحقیق و شدت هزینه 0.059 0.073 0.188 0.214

 نسبت فعالیت  0.721 0.180 0.721 0.264

 های پولی و مالی( نااطمینانی اقتصادی )نااطمینانی سیاست 0.346 0.708 0.366 0.831

 نوسانات رشد اقتصادی 0.189 0.190 0.044 0.433

 تورم  0.203 0.460 0.204 0.650
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 میلیون  100نمونه اول شامل 

 رگرسیون

 میلیون  10نمونه اول شامل 

 رگرسیون
 متغیر

  پیشین بیضر پیشین احتمال  نیپس بیضر ن یاحتمال پس

 نرخ ارز  0.346 0.132 0.366 0.165

 تراز تجاری  0.083 0.208 0.152 0.160

 نقدینگی  0.193 0.106 0.337 0.298

 ها مالکیت دولتی شرکت 0.013 0.123 0.005 0.112

 مالکیت نهادی 0.034 0.164 0.020 0.253

 پاداش هیئت مدیره  0.489 0.162 0.955 0.259

 تعهدی  سود مدیریت  0.002 0.473 0.002 0.545

 واقعی مدیریت سود  0.000 0.139 0.000 0.211

 تخصص هیئت مدیره  0.003 0.186 0.002 0.383

 بیش اطمینانی مدیر عامل  0.006 0.306 0.005 0.498

 توانایی مدیریت  0.002 0.326 0.002 0.423

 منبع: محاسبات محقق 

 

در ادامه تمامی مراحل انجام شده در مرحله اول را در مرحله  

متغیر باقیمانده اعمال شده است. با اعمال دو    39روی  دوم بر  

= ثانویه  آستانه  »سطح  مذکور  «؛ 3076/0=39تقسیم  12شرط 

متغیر غیر شکننده در این مرحله شناسایی شدند. در مرحله    24

متغیر باقیمانده این فرآیند اعمال گردید. در   24سوم بر روی  

سوم آستانه    مرحله  »سطح  مذکور  شرط  دو  اعمال  با 

بر  12ثانویه= مهم50/0=24تقسیم  بر  «؛  موثر  متغیرهای  ترین 

توان  می(،  6)در جدول  نتایج    سود مدیریت شناسایی خواهند شد.

 .  دید

 

 بندی متغیرهای موثر بر سود مدیریت در مدل بهینه: اولویت6جدول 

 اولویت 
 هارگرسیون

𝒕|≥2با − 𝒔𝒕𝒂𝒕| 

 میلیون  4نمونه اول شامل 

 رگرسیون
 متغیر

  نیپس بیضر ن یاحتمال پس

 دوره گذشته  تی ری سود مد هایینبیشیپ 0.185 0.723 0.861 2

 سود یا زیانده بودن شرکت  0.036 0.926 0.932 1

 اقلام تعهدی اختیاری  0.007 0.764 0.858 3

 صنعت  نوع  0.046 0.514 0.464 13

 وجود کمیته حسابرسی  0.036 0.518 0.584 9

 اهرم مالی  0.227 0.664 0.575 10

 های عملیاتی نسبت اهرم بدهی 0.046 0.548 0.506 11

 بازده حقوق صاحبان سهام  0.000 0.727 0.618 8

 نااطمینانی اقتصادی 0.754 0.632 0.646 7

 نوسانات رشد اقتصادی 0.152 0.741 0.788 4

 تورم  0.018 0.503 0.491 12

 تعهدی  سود مدیریت  0.185 0.923 0.772 5

 توانایی مدیریت  0.180 0.896 0.701 6

 منبع: محاسبات محقق 

 

اینکه متغیرهای غیر شکننده در حالت   𝐾با توجه به  = و    12

𝐾 = 𝐾با حالت   10 = دارای احتمال پسین بالاتری هستند،    8

درصد( استفاده از هر    10در نتیجه با توجه به تفاوت اندک )زیر  

از   به علت  Kیک  است، محقق  برای محقق مجاز  های مختلف 
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تر(، را  بیش  Kتر )با تر تحقیق حالت کامل افزایش جامعیت بیش 

بر اساس نتایج برآورد مدل بیزین  مورد بررسی قرار داده است.  

 مدل ریاضی تحقیق به شرح زیر خواهد بود. 

پیش  سود بینی مدیریت 

= 0.185 Pr(0.723) پیش  سود های بینی مدیریت  دوره  گذشته

+ 0.036 Pr(0.926)  سود  یا زیانده  بودن  شرکت 

+ 0.007 Pr(0.764) اقلام  تعهدی  اختیاری 

+ 0.046 Pr(0.514) نوع  صنعت

+ 0.036 Pr(0.518) وجود  کمیته  حسابرسی 

+ 0.227 Pr(0.664) اهرم  مالی 

+ 0.046 Pr(0.548) نسبت اهرم  بدهی عملیاتیهای 

+ 0.297 Pr(0.618) بازده  حقوق  صاحبان  سهام 

+ 0.754 Pr(0.646) نااطمینانی  اقتصادی 

+ 0.152 Pr(0.741) نوسانات  رشد  اقتصادی 

+ 0.018 Pr(0.503) تورم 

+ 0.185 Pr(0.923) مدیریت  سود  تعهدی 

+ 0.180 Pr(0.896)  توانایی  مدیریت 

(، ارائه  4تر نتایج توضیحات فوق در نمودار )برای بررسی دقیق 

 شده است. 

 

 

 

 ت یریسود مد  ریتشخیص تغییرات رژیم در متغ

-(، تعداد رژیم1974)  1با استفاده از مقادیر بحرانی آکائیک 

 3و رتبه خود رگرسیون آن  تیریسود مدبینی  پیش ای متغیر  ه

 کی  تیریسود مد  ریدر متغ  LRتعیین شده است. بر اساس تست  

 ی دهندگ حیتوض تیقابل یمدل خط  کیبهتر از  یخط ریمدل غ

مد  ریمتغ  راتییتغ غیر    تیریسود  حالت  بررسی  برای  دارد.  را 

راست  نرخ  از تست  این تحقیق  متغیرها، در  بودن  نمایی  خطی 

کرده  تست  استفاده  آماره  رابطه   LRایم.  وسیله  ی  به 

|lnLAR− AR-lnLMS|LR=2  ن ی محاسبه شده و ارزش بحرانی ا  

که به وسیله گارسیا    ،(1987)  2داویس   Pماره مبتنی بر ارزش  آ

می  پیشنهاد شده،  پرون  توضو  نتایج  در  فوق   حاتیباشد.  الذکر 

تست    نیقابل مشاهده است. بر اساس فرض صفر در ا  ،(7جدول )

به وسیله یک فرآیند   تیریمد  سودعدم تغییر رژیم در    انگریکه ب

AR    ساختار مقابل یک  در  رژیمه،  در   AR-MSیک  تغییر  که 

متفاوت   پنج  و  چهار  سه،  ،، در دوتیریمیانگین سود مد رژیم 

م قرار  آزمون  نتیمورد  در  آماره    جهیدهد.  مقدار  اساس  بر 

 کیبرای    ARشامل دو رژیم، بالاتر از مدل    MSراستنمایی، مدل  

صفر مبنی بر عدم تغییر    هیبنابراین قادر به رد فرض   ؛باشدمی  میرژ

  رات ییبنابراین تغ  ؛باشیمدرصد می  5داری  در رژیم با سطح معنی

مد  ریمتغ مدل    تیریسود  وسیله  بهتر   AR-MSبه  رژیمه  دو 

می نتا  برشود.  توصیف  رد  جیاساس  )  فیدر  جدول    ، ( 7آخر 

 . نگرفت  قرار  دییتأ  مورد  میرژ  شش  به  کیتفک
 

 

 
 : مدل نهایی تحقیق 4نمودار 

 

 
1 Akaike 2 Davies 
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 بررسی حال خطی بودن متغیرهای مدل  LR: تست 7جدول 

LR test statistica MS-AR (ln LMS-AR)  )دو رژیمه( AR (ln LAR)  )در دو رژیم   تیر یسود مد آزمون  )تک رژیمه

 - 56/145 - 34/87 19/56*** نسبت به یک رژیم 

LR test statistica MS-AR (ln LMS-AR)  )سه رژیمه( MS-AR (ln LMS-AR)  م یرژ  سهدر  تیر یسود مد آزمون  ( مه ی)دو رژ  

 - 34/87 - 12/70 44/16*** نسبت به دو رژیم 

LR test statistica MS-AR (ln LMS-AR)  )سه رژیمه( MS-AR (ln LMS-AR)  چهارمدر  تیر یسود مد آزمون  ( مه ی)دو رژ  

 - 12/70 - 14/61 87/10*** نسبت به سه رژیم   میرژ

LR test statistica MS-AR (ln LMS-AR)  )سه رژیمه( MS-AR (ln LMS-AR)  م یرژ پنجمدر  تیر یسود مد آزمون  ( مه ی)دو رژ  

 - 14/61 - 33/57 82/7*** نسبت به چهار رژیم 

LR test statistica MS-AR (ln LMS-AR)  )سه رژیمه( MS-AR (ln LMS-AR)  م یرژ ششدر  تیر یسود مد آزمون  ( مه ی)دو رژ  

 - 33/57 - 17/56 11/3 نسبت به پنج رژیم 

 

 

  سه   میرژ  ن،ییپا  نوسان  دو  میرژ  ن،ییپا  یلیخ  نوسان  کی  میرژ

  بالا   یلیخ  نوسان  پنج  میرژ  و  بالا  نوسان  چهار  میرژ  ،یعاد  نوسان

تک   AR-MSدر این بخش نتایج تخمین مدل    .دهدیم  شینما  را

،  تیریبا احتمالات انتقال ثابت شده، برای متغیر سود مد  1متغیره 

نمائی و  های حداکثر راست ارائه شده است. بر اساس مقادیر آماره 

  ت یری آکائیک، ضرایب جمله ثابت و خود رگرسیون متغیر سود مد

وابسته به رژیم تشخیص داده شده است )اجازه داده شده است  

قابل   ؛( 8های مختلف تغییر کنند(؛ نتایج در جدول )که در رژیم

نتا اساس  بر  است.  بیم  قی تحق  جیمشاهده    که   داشت  انیتوان 

شی م  یتجار  یهاکل یس  وقوع   مدل   مبدأ  از  عرض  و  بی تواند 

  در   مدل  نیتخم  یبرا   است  لازم  جهینت  در.  دهد  رییتغ  را  ینیتخم

تخم  یهامیرژ رونق  و  گ  یاجداگانه   ی هانیرکود  .  ردیصورت 

  ست ین  یمورد بررس  یهامیرژ  انیم  یتیاولو  چیه  است  ذکر  انیشا

  مدل  یدهندگ  حیتوض  جهت  در  تنها  شده  انجام  کیتفک  و

  ک ییشاخص آکا  ج یخلاصه نتا  لیباشد. در جدول ذیم  ی نیتخم

 .دیگرد نییسه تع  نهیوقفه به  جیارائه شده است. بر اساس نتا

 . هست  9  جدول  شرح  به  یون یرگرس  اتو  مدل  برآورد  جینتا  خلاصه

 

 میزان شاخص آکاییک  :8جدول 

 وقفه آماره آکاییک 

 وقفه اول  - 8467/0

 وقفه دوم  - 6097/1

 وقفه سوم  - 8045/1

 وقفه چهارم  - 7504/1

 

 تیریسود مدبینی پیشمتغیرهای مدل  MS(5)-AR(3): تخمین پارامترهای مدل 9جدول  

 مدل پنجم مدل چهارم مدل سوم  مدل دوم  مدل اول نام متغیر 

 جمله ثابت 
298/4 

*** (000/0 ) 

725/4 
*** (000/0 ) 

934/5 
*** (000/0 ) 

326/6 
*** (000/0 ) 

357/7 
*** (000/0 ) 

AR(1) 
124/0 

***(043/0) 

138/0 
**(043/0 ) 

142/0 
**(041/0 ) 

147/0 
**(021/0 ) 

173/0 
***(003/0) 

AR(2) 
097/0 - 

**(032/0 ) 

113/0 - 
**(036/0 ) 

134/0 - 
** (032/0 ) 

149/0 - 
** (031/0 ) 

113/0 - 
** (023/0 ) 

AR(3) 
145/0 - 

*(052/0 ) 

161/0 - 
**(041/0 ) 

185/0 - 
** (032/0 ) 

149/0 - 
** (037/0 ) 

217/0 - 
** (028/0 ) 

 دار است معنی %10دار است؛ **: در سطح معنی % 5دار است؛ **: در سطح معنی %1سطح ***: در 

 
1 Univariate 
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 ت یریمتغیر سود مد MS(2)-AR(3): احتمالات انتقال مدل 5 نمودار

 

(، ضرایب جمله ثابت  9بر اساس نتایج حاصل از تخمین جدول )

معنی میمدل  در  باشددار  انتقال  5)  نمودار.  احتمالات   ،)

  ت ی ریسود مد  رژیم  پنج، در  AR-MSبینی شده توسط مدل  پیش 

اساس   بر  است.  احتمال تفک5)  نمودارارائه شده    ک ی (، هر چه 

تر شده در یک دوره زمانی، به یک نزدیک   نییتع  یهارژیم   به  شده

در آن رژیم، در آن دوره    تی ریباشد، احتمال قرار گرفتن سود مد

رونق بالا( سود    می)رژ  کیتر است. بر این اساس رژیم  زمانی بیش 

  ن ییپا  تیریسود مد  ،(ادیرژیم دو )فاز رکود ز  درو    بالا  تیریمد

 است.   کرده  اریاخت  را

-را در مدل  تیریمتغیرهای موثر بر سود مددر این بخش  

تخمین زده شده در بخش قبل را وارد محاسبات   AR-MSهای 

مدل  میینمایم منظور  این  برای   .AR-MS    انتقال احتمالات  با 

  راتییبسط داده شده است. به منظور تعیین اینکه تغ  1ثابت شده 

 
1 Fixed Transition Probabilities 

تأثیر گذار است یا خیر، از تست   تیریبر سود مد  رهایمتغ  نیا

|AR-ARX −ln LMS-LR=2|ln LMS    استفاده شده است. ارزش

، در دو حالت حضور  تیریراستنمایی دو مدل تخمینی سود مد 

یا عدم    ،(ARX-MSدر مدل )  تیری سود مد  برموثر    یمتغیرها

مقایسه    ،(10(، در جدول )AR-MS)  ینیوجود آن در معادله تخم

 شده است. 

می  آشکار  تست  مدل  نتایج  که  نرخ    ARX-MSکند 

تک متغیره دارد    AR-MSراستنمایی بالاتری در مقایسه به مدل  

درصد رد   کیداری تک متغیره در سطح معنی AR-MSو مدل 

عبارتمی به  متغ  یشود.    ت یریمد  سود  بر  موثر  یرها یحضور 

 جه یداده است در نت  شیمدل را افزا  نیتخم   یگهدهند  حیتوض

مد  یرهایمتغ سود  بر  تشخی ذ  یرهایمتغ  تیریموثر   ص یربط 

باشد. در  یم  ریپذه یتوج  یآمار   لحاظ  از  آن  حضور  و  اندشده   داده
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  تیریمتغیر سود مد  ARX-MS(، نتایج تخمین مدل  11جدول )

 ارائه شده است. 

  ی معنادار   سطح  گرددیمجدول مشاهده    ج یتوجه به نتا  با

  رکود   یهادوره   در  تیریمد  سود  ینیبش یپ  یخطا   بر  موثر  عوامل

  سود  ینیبش یپ  یخطا  شی افزا  سطح  و  هستند  معنادارتر  و  تری قو

 . است   رونق  یهادوره   از  بالاتر  رکود  یهادوره   در  تیریمد

(، ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به  12در جدول )

 رژیم دیگر ارائه شده است:  

در اقتصاد    میرژ  نیدارتریپا(،  12جدول )  جیبا توجه به نتا

رژ   در   ادامه  در  باشد؛ی م  درصد  36/0  با  میملا  رونق  میکشور 

  زمان   مدت  طول  انگریب  که  جذب  سیماتر  جینتا(؛  13)  جدول

 .است  شده  ارائه  است  میرژ  هر  در  ماندن
 578/0  که  گرددی م  مشاهده(،  13جدول )  جیبا توجه به نتا

که از    یبماند؛ مدت زمان  م یرژ  نیکه در ا  کشدیفصل طول م

 .کشدی م  طول  فصل  725/0  بردیزمان م  دو  میبه رژ  کی  میرژ

 

 ت یری موثر بر سود مد یرهایبررسی تأثیر یا عدم تأثیر متغ LR: تست 10جدول 

LR test statistica MS-ARX (ln MS-ARX) MS-AR (ln L MS-AR)  
 ت یر یسود مد  - 33/57 - 08/41 76/21***

 باشد.دار میمعنی %1***: در سطح 

 

 تیریسود مد ARX-MSموثر بر در مدل  ی: شمول متغیرها11جدول 

 نام متغیر 
 اولمدل 

 رونق بالا 

 مدل دوم 

 رونق 

 مدل سوم 

 شرایط عادی 

 مدل چهارم

 رکود

 مدل پنجم

 رکود عمیق 

 178/8 عرض از مبدا 
*** (000/0 ) 

209/8 
*** (000/0 ) 

278/9 
*** (000/0 ) 

190/10 
*** (000/0 ) 

222/10 
*** (000/0 ) 

  تی ری سود مد یهاینیب شیپ

 دوره گذشته 

178/0 - 
* (067/0 ) 

182/0 - 
* (054/0 ) 

197/0 - 
** (039/0 ) 

184/0 - 
* (051/0 ) 

192/0 - 
** (047/0 ) 

 348/0 سود یا زیانده بودن شرکت 
*** (000/0 ) 

401/0 
*** (000/0 ) 

426/0 
*** (000/0 ) 

309/0 
*** (000/0 ) 

401/0 
*** (000/0 ) 

 134/0 ی اریاخت ی تعهد اقلام 
** (024/0 ) 

147/0 
*** (009/0 ) 

177/0 
*** (000/0 ) 

156/0 
*** (000/0 ) 

209/0 
*** (000/0 ) 

 096/0 صنعت  نوع 

(125/0 ) 

105/0 
** (021/0 ) 

112/0 
** (094/0 ) 

142/0 

(103/0 ) 

148/0 
*** (001/0 ) 

 - 084/0 ی حسابرس تهیکم وجود
* (066/0 ) 

099/0 - 
*** (001/0 ) 

104/0 - 
*** (000/0 ) 

113/0 - 
*** (000/0 ) 

145/0 - 
*** (000/0 ) 

 204/0 ی مال اهرم
* (057/0 ) 

225/0 
** (042/0 ) 

272/0 
*** (000/0 ) 

214/0 
**(036/0 ) 

257/0 
*** (000/0 ) 

 213/0 های عملیاتی نسبت اهرم بدهی

(264/0 ) 

223/0 
**(000/0 ) 

241/0 
***(000/0) 

234/0 
***(000/0) 

256/0 
***(000/0) 

 - 026/0 بازده حقوق صاحبان سهام 

(141/0 ) 

045/0 - 
**(037/0 ) 

074/0 - 
** (035/0 ) 

048/0 - 
** (011/0 ) 

089/0 - 
** (024/0 ) 

 134/0 یاقتصاد ینان ینااطم
** (024/0 ) 

147/0 
*** (009/0 ) 

177/0 
*** (000/0 ) 

156/0 
*** (000/0 ) 

209/0 
*** (000/0 ) 

 096/0 یاقتصاد رشد نوسانات 

(125/0 ) 

105/0 
** (021/0 ) 

112/0 
*** (004/0 ) 

142/0 
*** (003/0 ) 

148/0 
*** (001/0 ) 

 084/0 تورم 
* (066/0 ) 

099/0 
*** (001/0 ) 

104/0 
*** (000/0 ) 

113/0 
*** (000/0 ) 

145/0 
*** (000/0 ) 

 204/0 ی مدیریت سود تعهد

(157/0 ) 

225/0 
** (042/0 ) 

272/0 
*** (000/0 ) 

214/0 
**(036/0 ) 

257/0 
*** (000/0 ) 
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 نام متغیر 
 اولمدل 

 رونق بالا 

 مدل دوم 

 رونق 

 مدل سوم 

 شرایط عادی 

 مدل چهارم

 رکود

 مدل پنجم

 رکود عمیق 

 - 348/0 ت یر یمد  ییتوانا 
*** (000/0 ) 

401/0 - 
*** (000/0 ) 

426/0 - 
*** (000/0 ) 

309/0 - 
*** (000/0 ) 

401/0 - 
*** (000/0 ) 

 f 674/4 009/7 275/10 333/5 132/8آماره 

 ( 000/0) *** ( 000/0) *** ( 000/0) *** ( 000/0) *** ( 005/0) *** سطح احتمال 

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

 ضریب است. 

 

 
 مستقل  یبا شمول متغیرها تیریمتغیر سود مد MS(5)-ARX (3): احتمالات انتقال مدل 5 نمودار

 

 ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر  :12 جدول

 

 

 ت یریسود مدبینی پیش 
 

 1رژیم  2رژیم  3رژیم  4رژیم  5رژیم 

 1رژیم   0.346 0.276 0.096 0.191 0.091

 2رژیم   0.257 0.36 0.125 0.138 0.12

 3رژیم   0.206 0.283 0.158 0.345 0.214

 4رژیم   0.139 0.149 0.159 0.341 0.212

 5رژیم   0.105 0.086 0.112 0.416 0.281
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 رژیم دیگر و از یک رژیم بهیک رژیم  طول دوره اثرگذاریماتریس  :13 جدول

 ت یر یسود مد
 

 1رژیم  2رژیم  3رژیم  4رژیم  5رژیم 

 1رژیم   0.578 0.725 2.083 1.047 2.198

 2رژیم   0.778 0.556 1.600 1.449 1.667

 3رژیم   0.971 0.707 1.266 0.580 0.935

 4رژیم   1.439 1.342 1.258 0.587 0.943

 5رژیم   1.905 2.326 1.786 0.481 0.712

 

 گیری   بحث و نتیجه  -5

مدل  میان  از  نتایج  اساس  BMA،DMA-TVP  ،-TVPهای  بر 

DMS مهم شناسایی  جهت  دقت  ،  بر  گذار  اثر  متغیرهای  ترین 

از بالاترین کارایی برخوردار    BMAبینی سود مدیریت، مدل  پیش 

اساس   این  بر  بر    50بود.  موثر  شده  شناسایی  دقت  متغیر 

گیری بیزین وارد شدند  در مدل میانگین  بینی سود مدیریتپیش 

نسبت   5)در   حسابرسی؛  کلان  دسته  متغیرهای  مالی؛  های 

های حاکمیت شرکتی و مدیریتی( و بر اساس  اقتصادی؛ شاخص 

متغیر به عنوان متغیرهای مهم شناسایی    13های پیشین  احتمال 

دوره    تیریسود مد  یهاینیبشیپشدند. این متغیرها عبارتند از  

  نوع ی؛ اریاخت یتعهد اقلام؛ یا زیانده بودن شرکت سود؛ گذشته

اهرم    نسبتی؛  مال  اهرمی؛  حسابرس  تهیکم  وجود؛  صنعت

عملیاتیهابدهی سهام   بازده؛  ی  صاحبان    ی نانینااطم؛  حقوق 

ی و  سود تعهد   مدیریت؛  تورمی؛  رشد اقتصاد  نوساناتی؛  اقتصاد

مذکور وارد مدل مارکوف    ی رهایدر ادامه متغ  .تیریمد  ییتوانا

 توضیح  ایبر  لهدمعا  چندیناز    لمد   ینا  .دندیگرد  نگیچیسو

  ینکه ا  علت.  میکند  دهستفاا   مختلف  ییمهادر رژ  متغیرها  رفتار

واژه    متغیر  یک   که  ستا  ینا  د شومی  دهستفاا  یمرژ  تغییراز 

  ر فتار  یکدارای    معین  نماای از زدر دوره   ستا  ممکن  سیاستی

  ن نشا  دشخواز    ییگرد  رفتار  یگرای دو در دوره  باشد  یندآفرو  

رونق  شامل    ایران  سرمایه  بازار  در   رژیم  5  نتایج  اساس  بر  هد.د

شناسایی عمیق  رکود  رکود،  عادی،  شرایط  رونق،  .  شدند   بالا، 

بینی سود مدیریت در  متغیر موثر بر خطای پیش   13سپس تاثیر  

  موثر   منتخب  عوامل  نتایج  اساس   پنج رژیم فوق برآورد گردید. بر

  و  ترقوی   رکود  هایدوره  در  مدیریت  سود  بینیپیش   خطای  بر

  در   مدیریت  سود  بینی پیش   خطای  میزان  و  دارند  معنادارتر

  ن یدارتریپاهمچنین    .است  رونق   هایدوره   از  بالاتر  رکود  هایدوره 

با توجه به نتایج   است.  میملا   رونق  میرژ  ،در اقتصاد کشور  میرژ

 پژوهش، پیشنهادهای زیر قابل ارائه است: 

سرمایه ▪ تحلیلبه  و  میگذاران  توصیه  هنگام  گران  شود 

پیش اطلاعات   دقت  حسابداری  با  را  مدیران  سود  بینی 

هایی که تری ارزیابی نمایند به ویژه در مورد شرکت بیش

قرار    13در   مناسبی  وضیعت  در  تحقیق  منتخب  متغیر 

 ندارند. 

سرمایه  ▪ تحلیلبه  و  میگذاران  پیشنهاد  آستانه  گران  شود 

متغیر منتخب تحقیق که موجب اثرگذاری بر    13اثرگذاری  

گردند؛ محاسبه نموده و  بینی مدیریت سود میدقت پیش

بینی سود  نگر جهت اعتبار پیش به عنوان یک شاخص پیش

 ها مورد استفاده قرار گیرد.مدیریت شرکت 

 ینیبشیموثر بر دقت پ  یهابا توجه به تنوع ابعاد شاخص  ▪

و    ییشناسا  یانسان برا   تیو ناتوان بودن ذهن  تیریسود مد

دشاخص   نیا  کیتفک خصوص    نیدرا  یستمیس  دگاهیها، 

دارد پ  ؛ضرورت  بهادار،    گرددی م  شنهادیلذا  اوراق  بورس 

مدل   یمبتن  یاانه یرا  یهابرنامه    ی برا   یآمار  یهابر 

گذشته    یسودها  یبر اساس اجزا   یآت  یسودها  ینیبش یپ

نوع    نیاز ا  یریگکه خواهان بهره   یکسان  اریو در اخت  هیته

سود هستند، گذاشته    ینیبش ی پ  یبرا  شرفتهیپ  یهامدل 

 شود. 

مختلف )مثبت و    اثراتبا توجه به متعدد بودن    نیمچنه ▪

  ت، یریسود مد  ینیبش یموثر بر دقت پ  یهاشاخص   ،(یمنف

تواند کمک  ی خصوص م  نیدر ا  یبیشاخص ترک  کیارائه  

تصم  یانیشا و    گذارانهیسرما  ران،یمد  یهایریگمیبه 

 . دینما  گذاراناست یس

در   ▪ اکثر  متاسفانه  بودن  دولتی  دلیل  به  ایران  کشور 

مجازات  شرکت  و  تنبیه  راستای  در  مناسبی  سازوکار  ها، 

ها از دقت لازم  بینی شده توسط آنمدیرانی که سود پیش 

شود که با توجه  برخوردار نیست؛ وجود ندارد؛ لذا توصیه می

گذاران، بورس  بینی شده برای سرمایهبه اهمیت سود پیش 

شرا بهادار  پیش   یطیاوراق  تا  کند  فراهم  به را  بینی سود 

 عنوان شاخصی از شهرت و کیفیت مدیران محسوب گردد 

 تهیکم  وجود  بین  معناداری  رابطه  که   آن   به  توجه  با ▪

بینی پیش   دقت  و(  مالی  گریگزارش   کیفیت)  یحسابرس

دارد؛    سود   تهیه   به  هاشرکت   شود می   پیشنهادوجود 

سودپیش    شرایط   در   مختلف  سناریوهای  مبنای  بر  بینی 
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در    نیزمجازات مالی و اعتباری    و  اقدام نمایند  اطمینان  عدم

  برای   بهادار  اوراق  بازار   قانون  ترگیرانهسخت   اجرای

 با را بینی خودپیش در  تغییر بینی یاپیش که  هاییشرکت 

   .؛ اعمال گردد کنندمی  ارائه  بینی کمپیش   دقت  با  یا  و  تأخیر

  ت ی ریو مد  یار یاخت  یاقلام تعهدتأثیر    یتوجه به معنادار  با ▪

به   شنهادیپ  تیریسود مد  ینیبشیبر دقت پ  یسود تعهد

 به  ارائه به بورس در شده  رفتهیهای پذشرکت ملزم نمودن 

  به   راجع  اطلاعات  گزارش  و  اطلاعات  هنگام  به  و  موقع

  در   مجزا  صورت  به  یتعهد   اقلام  و  ینقد  یهاانی جر  یاجزا 

  ی مال  یهاصورت   و  شده  مدون  یا انه یرا  یهاگزارش   قالب

  در   تواندی م  یاگسترده   طور  به  که  شده  خلاصه

 . باشند  موثر  یریگمیتصم

به    با ▪ بازدهتأثیر  توجه  سهام    ینرخ  صاحبان  در  حقوق 

مختلف  رژیم پهای  دقت  مد  ین یبشیبر  به   تیریسود 

نرخ رشد    شودی م  شنهادیپان و اعتباردهندگان  گذار هیسرما

  تر ش یهر چه نرخ رشد درآمد ب  رایز  رند؛یدرآمد را در نظر بگ

 در   دقت  و  بوده  ترش ی سود ب  یدار ی، پا)شرایط رونق(  باشد

تأثیر  توجه به    با  .ابدیی م  شیافزا  تیریمد  سود  ینیبش یپ

ز  یمعنادار  و  رژیم  هاشرکت   انیسود  مختلف  در    بر های 

باشرکت  ت،یریمد  سود  ینیبش یپ  دقت و    دیها  اصول  از 

  ی مناسب برا   یالمللنی و ب  یداخل  یحسابدار  یاستانداردها

اصول    استفاده کنند.  در شرایط متفاوت   سود  یدار یبهبود پا

ای برای میزان خطای  و استانداردهای حسابداری نیز آستانه 

 ها در شرایط مختلف اقتصادی لحاظ نمایند. شرکت 

  ت یوضع  از  تیریمد  سود  ینیبش یپ  دقت  تیتبع  به  توجه  با ▪

  شدت   لحاظ  از  آن  بر  موثر   عوامل  بودن  ریمتغ  و  هیسرما  بازار

  گردد؛ یم  شنهادیپ  ؛ی اثرگذار   احتمال  سطح  و  یاثرگذار

  به   گردد؛  یطراح  مختلف  طیشرا  یبرا  یمختلف  یهامدل 

  متناسب   گذاراناست یس  و  رانیمد  طیشرا  هر  در   که  یا گونه

  و   یگذاراست یس  به   اقدام   هیسرما  بازار  موجود  طیشرا  با

 .ندینما  یریگمیتصم

آن   هاییمحدودیت همچنین   با  پژوهش  این  در  محققان  ها  که 

بودند اطلاعات  از:  تندعبار  مواجه  کیفیت  اطلاعات    :الف:  از 

ارائه گزارش  به همان شکلی که شرکت ها  مالی  گزارش  های  ها 

از شرکت کرده  زیادی  تعداد  است.  استفاده شده  گزارش    ،هااند 

تعدیلی صورت   بابت  این  از  اغلب  دارند که  حسابرسی مشروط 

پژوهش  این  انجام  گیرد؛  نمی نتایج  بر  است  ممکن  تعدیلات 

که به علت جامعۀ مورد بررسی    محدود بودن  :ب  تاثیرگذار باشد.

شرکت همسان با  سازی  را  نتایج  تعمیم  است؛  شده  اعمال  ها 

در این پژوهش براساس مبانی نظری  پ:  سازد.  مشکل روبرو می

پیش بینی سود شناسایی    هایبه عنوان مولفه   ریمتغ  50و تجربی  

گردید در حالی که ممکن است متغیرهای دیگری وجود داشته  

به علت نبود داده  که از دید پژوهشگر مغفول مانده است و یا  

  نداشته   وجود  مدلها به  امکان ورود آن)مانند متغیرهای کیفی(  

 . است
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Abstract 

Earnings forecasting by management is one of the mechanisms through which management provides 

information about the firm's future profitability status. The research aims to provide a model to identify factors 

affecting the accuracy of management earnings forecasts in Iranian firms on the Tehran Stock Exchange. This 

research is applied in terms of purpose. The information of 131 companies in the Tehran Stock Exchange was 

used from 2010 to 2019. Bayesian averaging hybrid model and Markov switching panel models were also 

used to investigate the relationships between variables. Based on the results of the BMA ، TVP-DMA ، and 

TVP-DMS models ، to identify the most important variables affecting the accuracy of management earnings 

forecast ، the BMA model had the highest efficiency. Based on this ، 50 identified variables affecting the 

accuracy of management earnings forecast were entered into the Bayesian averaging model and 13 variables 

were identified as important variables that impacted the accuracy of management earnings forecast. In the 

following ، the mentioned variables were entered into the Markov switching model. Based on the results ، 5 

regimes were identified in the capital market of Iran. Based on the results ، the selected factors affecting the 

forecasting error of management profit are stronger and more significant in periods of recession ، and the 

amount of forecasting error of management earnings is higher in periods of recession than in periods of 

prosperity 

Keywords: Management Earnings Forecasts ، Bayesian Averaging Models ، Markov switching Model ، 

Economic regimes  
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