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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The aim of the present study is to compare the explanatory and 

predictive power of different earnings management models and the 

relationship between these models in different capital market regimes. 
 

Method: In this study, panel data and Bayesian dynamic averaging technique 

were used to determine the optimal model of accrual and real earnings 

management for 140 companies on the Tehran Stock Exchange during the 

period 2011-2021. In addition, Markov switching method was used to 

determine the relationship between accrual and real earnings management in 

different capital market regimes. 
 

Results: The results show that 69 factors affect accrual earnings management 

and 12 factors affect real earnings management. In addition, the relationship 

between real and accrual earnings management in conditions of capital market 

recession is at a low level and in the opposite direction. Finally, the 

relationship between real and accrual earnings management in conditions of 

capital market boom is at a very high level and in the direct direction. 
 

Conclusion: In order to determine the optimal model of real and accrued 

earnings management, it is necessary to use a systemic perspective, and only 

using a specific model or a series of specific variables cannot provide a 

comprehensive perspective to determine the optimal model of real and accrued 

earnings management. Therefore, it is suggested that designing an optimal 

model for managing real and accrued profits and price manipulation in 

different capital market regimes should be considered because it is necessary 

to make decisions in accordance with the current situation in any economic 

situation (recession or prosperity). 
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Introduction 

In capital markets, the relationship between earnings management practices and market 

reactions is complex. For example, companies may use earnings management to meet or even 

exceed earnings expectations. These actions can temporarily boost stock prices. However, if 

the market perceives such behavior as opaque or misleading, it is likely to damage the overall 

value of the company in the long run. The predictive capabilities of earnings management 

models are often evaluated through their ability to predict future earnings based on historical 

data and current market conditions. Studies show that models that rely on gross profitability 

measures outperform models based on net income or cash flows in predicting returns, 

suggesting that the choice of model significantly affects forecast accuracy. Furthermore, the 

interaction between earnings management and capital market regimes can alter the 

effectiveness of these models. For example, during periods of high market volatility, the 

predictive power of earnings management models may decline as investor behavior becomes 

less predictable. Conversely, in stable market conditions, the relationship between reported 

earnings and actual performance may be stronger, allowing for more accurate predictions. This 

suggests that the context in which earnings management occurs is crucial to understanding its 

implications for explanation and prediction. This study aims to compare the explanatory and 

predictive power of various earnings management models and explore the relationship between 

these models across different capital market regimes. 

Method 

In this research, panel data and the Bayesian Dynamic Averaging technique were utilized to 

determine the optimal model for accrual and real earnings management over the period 2011 

to 2021 for 140 listed companies. For dynamic averaging, Time-Varying Parameter Dynamic 

Model Averaging TPV-DMA and Time-Varying Parameter Dynamic Model Selection TVP-

DMS have been used; the first model is used for dynamic data analysis and averaging of 

different models, and the second model is used for dynamic selection among different models 

at any point in time. Additionally, the Markov Switching method has been applied to examine 

the relationship between accrual and real earnings management under different capital market 

regimes. 

Results 

Given the financial statements, profit is one of the most important factors affecting 

economic decision-making. If this item from the financial statements is of high quality and 

reliability, it has a significant impact on the users' decisions. In this research, Bayesian model 

averaging methods were used. The weights in this averaging were determined based on the 

Bayesian rule or the posterior probability of each pattern. These methods addressed the issue 

of uncertainty in model selection and its variables and provided an estimate of all existing 

coefficients by estimating and sampling from all possible models based on different 

combinations of explanatory variables and finally averaging them based on the prior 

distribution function. The results indicate that 69 factors influence accrual earnings 

management, while 12 factors impact real earnings management. According to the Bayesian 

averaging approach, 8 robust variables affecting different types of earnings management were 

identified. Moreover, the relationship between real and accrual earnings management during 

capital market recession conditions is weak and inverse. Conversely, this relationship during 

capital market boom conditions is very strong and direct. 

Conclusions 

Previous studies have rarely conducted a comprehensive analysis of the explanatory and 

predictive power of various earnings management models, particularly under different market 

conditions, such as periods of recession or boom. This gap provides an important opportunity 



Journal of Development and Capital/ Volume 11/ No. 2, 2026 /3 
 

for the current study to address and fill this critical void in the literature. Developing an optimal 

model for real and accrual earnings management requires adopting a systemic approach. Solely 

relying on specific models or predefined variables is inadequate for constructing a thorough 

framework. It is essential to design adaptable models for real and accrual earnings 

management, incorporating strategies for price manipulation, tailored to various capital market 

regimes. This ensures informed, context-sensitive decision-making that aligns with economic 

conditions, whether during a recession or a prosperity. 

It is recommended that users of financial information closely consider the findings of this study. 

The assurance provided by the auditing process holds critical importance for this audience. 

Gaining insights into audit quality enables better understanding of particular events and 

assessment of the financial status of companies under examination. Such knowledge should be 

integrated into their decision-making processes. 

Future studies should aim to refine these models and assess their performance across various 

economic conditions to enhance their applicability in academic and practical settings. 
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 . های مختلف بازار سرمایه است رژیم 
 

پانلی و تکنیک میانگین داده از   تحقیق،  این  در  روش:  بیزین های  بهینه مدیریت سود  جهت    گیری پویای  تعیین مدل 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. علاوه    140برای    1390- 1400تعهدی و واقعی، طی دوره زمانی  

  های مختلف بازار سرمایه، روش مارکوف سویچینگ تعیین ارتباط میان مدیریت سود تعهدی و واقعی در رژیم بر این، جهت  
 است.   قرار گرفته  مورد استفاده

 

  . هستند بر مدیریت سود واقعی    مؤثر عامل    12ثر بر مدیریت سود تعهدی و  ؤ عامل م  69دهد  نتایج نشان می   ها: یافته 

علاوه بر این، ارتباط میان مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رکود بازار سرمایه در سطح پایین و در جهت عکس  
. در نهایت، رابطه میان مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رونق بازارسرمایه در سطح بسیار بالا و در جهت  هستند 

 . هستند مستقیم  
 

استفاده  از یک دیدگاه سیستمی  که    ضرورت دارد در راستای تعیین مدل بهینه مدیریت سود واقعی و تعهدی    گیری: نتیجه 

  مشخص نمودن   برای   را   دیدگاه جامعی   تواند نمی مشخص    ی رها ی متغ یا یک سری    خاص یک مدل    استفاده از   تنها و    گردد 
طراحی مدل بهینه برای مدیریت سود    گردد ی م پیشنهاد  دهد. از این رو  مدل بهینه مدیریت سود واقعی و تعهدی ارائه  

مختلف بازار سرمایه باید مورد توجه قرار گیرد چرا که لازم است در هر   ی ها م ی رژ واقعی و تعهدی و دستکاری قیمت در 
 . حاصل شود   ی ر یگ م ی تصم وضعیت اقتصادی )رکود یا رونق(، متناسب با وضعیت موجود  
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 مقدمه   - 1

های  های اقتصادی، تأثیر قابل توجهی بر عملکرد و استراتژی گیری ترین عوامل در تصمیم امروزه اطلاعات به عنوان یکی از مهم 

اطلاعات، به صحت، دقت و شفافیت در تهیه و ارائه آن وابسته است. در این میان، سود  مالی دارد. بدون تردید، کیفیت این  

کند و  ها ایفا می های اطلاعاتی، نقشی اساسی در ارزیابی عملکرد مالی شرکت ترین شاخص ها به عنوان یکی از کلیدی شرکت 

ایمنی و همکاران،  )   شود گیری محسوب می گذاران، و سایر ذینفعان، معیار مهمی برای تحلیل و تصمیم برای سهامداران، سرمایه 

.  های مالی است هنگام تهیه گزارش مدیران    گیری تصمیم از  های حسابداری اشاره دارد که ناشی  به شیوه   1مدیریت سود   .( 1398

شود.  گذاران می های حسابداری با حسن نیت و همچنین دستکاری عمدی سود برای گمراه کردن سرمایه این مفهوم شامل شیوه 

کریستنسن و  )   شوند اند نیز شامل این مفهوم می شده طراحی شده علاوه بر این، اقداماتی که برای تأثیرگذاری بر سود گزارش 

 . ( 2022،  2همکاران 

ثقفی و بهارمقدم،  )  است حسابداری    مطالعات جذاب در    مباحث یکی از    و عوامل مؤثر بر آن،  مدیریت سود  موضوع

ثیرگذاری خود بر  أ دهد که مدیران یا از اختیارات گزارشگری خود و یا از نفوذ و ترخ می  هنگامی. مدیریت سود  ( 1387

تعیین    که نظر به این کنند تا به یک گزارش مطلوب دست یابند.  گذاری و تأمین مالی استفاده میتصمیمات عملیاتی، سرمایه

های مالی  صورت  مدیریت واحد تجاری مسئول تنظیم و    پذیردتأثیر میهای برآوردی حسابداری  ، از روششرکتسود هر  

روش . مدیران  به دو  کندمختلف، مدیریت واحد تجاری اقدام به مدیریت سود   دلایلبه    این احتمال وجود دارد که ؛  است

های  مدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت  و  3تعهدی   اقلام؛ مدیریت سود از طریق  به مدیریت سود بپردازند  دن توانمی

 . ( 1392پور و همکاران،  ولی  و 1389اعتمادی و همکاران، ؛ 2005 ،6گانی ؛2006، 5روی چودهری) 4واقعی 

شرکت به هنگام    ریمد  کندیم  ن ییوجود دارد که تع   سرمایهسود و بازار    تیریمد  ن ی در مورد رابطه ب  یادیز  یهادگاهید

به    ، یو صنعت   ی. اقتصاددانان مالردی در نظر بگ   زی رقابت موجود در بازار محصول را ن  دیبا  یمال  ن یدر مورد تأم  یری گمیتصم

ب   یاندهیفزاطور   رابطه  با  ن ی به  از دید   (.2020،  7و همکاران بیتی  )  اندبرده  پی  هاشرکت  یمال   ماتتصمی   و زاررقابت در 

های رکود نیز معمولاً تمایل دارند  شوند و در دورهمند میهای رونق از افزایش ثروت خود بهرهدر دوره ها آنسهامداران، 

های احتمالی  شود زیانکاهش سودآوری را نادیده بگیرند. این رفتار به دلیل مسئولیت محدود سهامداران است که باعث می

کنند، به دلیل محدودیت  هایی که در بازارهای انحصار چندجانبه فعالیت میرکتشبه بستانکاران منتقل شود. به همین دلیل،  

برداری های سودآوری بیشتری بهرهتوانند از فرصتها دارند، میها و استراتژیرقبا و قدرت بیشتری که در تعیین قیمت

ودی برای به دست آوردن سودهای  ها به دلیل فشار زیاد رقبا، فضای محدکنند. برعکس، در بازارهای کاملًا رقابتی، شرکت

دهنده اهمیت  نشان  موضوع  این .  های کمتر، در بازار بمانندکنند تا با کارایی بالاتر و هزینهتوجه دارند و بیشتر تلاش میقابل

هایی  شرکت(. 2022 ،8کوهن و همکاران )  برای دستیابی به سود است آنهاهای ها و استراتژیساختار بازار بر رفتار شرکت

دهد که  گیرند. این رویکرد نشان میمین منابع مالی و افزایش تولید بهره میأکه از استراتژی افزایش بدهی برای ت  هستند

شود. این دیدگاه،  در ادبیات سازمانی هر صنعت، هدف حداکثرسازی سود به عنوان یک اصل بنیادین در نظر گرفته می

همسو با نظریه تأمین مالی است که بر این فرض استوار است که هدف اصلی شرکت، حداکثر کردن ثروت سهامداران  
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هینه از منابع برای ایجاد ارزش بیشتر برای سهامداران و دستیابی به سودآوری  ببه عبارتی، هر دو نظریه به دنبال استفاده    .است

 (. 2017 ،1کارلس و همکاران ها هستند )های مالی و تولیدی شرکتگیریحداکثری در چارچوب تصمیم

های  در زمینه رژیم  بویژهی مختلف مدیریت سود، یک حوزه حیاتی تحقیق،  الگوها بینی  مقایسه قدرت تبیین و پیش 

های مالی برای دستیابی به سطوح سود مطلوب  مختلف بازار سرمایه است. مدیریت سود، که به عنوان دستکاری صورت

،  2رنجبر و امان اللهی گذاری بازار تأثیر بگذارد )تواند به طور قابل توجهی بر ادراک ذینفعان و ارزششود، میتعریف می

  آنها توان بر اساس شرایط اقتصادی اساسی متفاوت است، که می الگوهااثربخشی این  (.2023، 3یومام و همکاران  و 2018

رژیم به  طبقهرا  سرمایه  بازار  مختلف  سرمایههای  احساسات  و  معاملات  نقدینگی، حجم  نوسان،  با  که  کرد  گذار  بندی 

گذاران در بازار سرمایه به منظور تشخیص  (. که در تحقیق فعلی از حجم معاملات سرمایه2015  ،4داکا شوند )مشخص می

 رونق و رکود استفاده شده است. 

ها ممکن  شرکت  های بازار پیچیده است. به عنوان مثالهای مدیریت سود و واکنش در بازارهای سرمایه، رابطه بین شیوه

اقدامات   این  باشند.  انتظارات درآمدی  از  رفتن  فراتر  یا حتی  برآورده کردن  دنبال  به  مدیریت سود،  از  استفاده  با  است 

کننده  طور موقت باعث افزایش قیمت سهام شوند. با این حال، اگر بازار چنین رفتارهایی را غیرشفاف یا گمراهتوانند بهمی

های  (. قابلیت2015،  5هاو و هاستن)   در نظر بگیرد، احتمال دارد که در بلندمدت به ارزش کلی شرکت آسیب وارد شود

های تاریخی و شرایط  بینی سودهای آتی بر اساس دادهدر پیش   آنها ی مدیریت سود اغلب از طریق توانایی  الگوها  ی ن یبش ی پ

بینی  یی که بر معیارهای سودآوری ناخالص تکیه دارند، در پیش الگوهادهند  شود. مطالعات نشان میفعلی بازار ارزیابی می

کنند؛ این موضوع حاکی از این نکته است که  های نقدی بهتر عمل می ی مبتنی بر درآمد خالص یا جریانالگوهابازده از  

علاوه بر این، تعامل بین مدیریت   (.2015،  6بال و همکاران گذارد ) بینی تأثیر میتوجهی بر دقت پیش طور قابلانتخاب مدل به

های نوسانات بازار  را تغییر دهد. به عنوان مثال، در طول دوره  الگوهاتواند اثربخشی این  های بازار سرمایه میسود و رژیم

شود  بینی میقابل پیش   کمترگذار  ی مدیریت سود ممکن است کاهش یابد زیرا رفتار سرمایهالگوها بینی  بالا، قدرت پیش 

تر باشد و  . برعکس، در شرایط بازار باثبات، رابطه بین سود گزارش شده و عملکرد واقعی ممکن است قوی(2015داکا، )

ای که مدیریت سود در آن رخ  دهد زمینه. این نشان می( 2014، 7شبیحی و همکاران )تر را فراهم کند بینی دقیقامکان پیش 

ی مدیریت سود الگوها بنابراین، درک جامع از   بینی بسیار مهم است.دهد، برای درک مفاهیم آن برای توضیح و پیش می

قدرت بررسی  پیش نیازمند  و  توضیحی  رژیم  آنهابینی  های  برای در  تحقیق  این  نتایج  است.  سرمایه  بازار  مختلف  های 

های گزارشگری مالی و انتظارات بازار را بررسی کنند، حیاتی است.  گذاران، و مدیران شرکتی که باید پیچیدگیسرمایه

 است. بخش  آمده موضوع مرتبط با تجربی و نظری ادبیات دوم بخش  است. در شده ساماندهی  شرح بدین  مقاله ادامه

ارتباط  شناسایی   شامل سوم و  سود  مدیریت  انواع  بهینه  رژیم  آنهامدل  دردر  است.  بازار  مختلف  چهارم های   بخش 

 . است پرداخته لازم هایتوصیه و بندیجمع به بخش پایانی و شده برآورد الگو پارامترهای
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 مرور ادبیات   - 2

 مبانی نظری   1-2

 مدیریت سود   ی ها ه ی نظر   - 1-1-2

های  گذاری و تحلیلتصمیمات سرمایه در  عنوان یکی از مفاهیم کلیدی در حسابداری و مالی، نقش مهمیبهمدیریت سود  

خود یا گروه خاصی و در تضاد با    عهای مختلف در جهت منافدر فرآیند مدیریت سود، مدیران با اعمال روش مالی دارد. 

  ی سازوکارهابرای درک بهتر    (.1400اخگر و همکاران،  د )دهن میقرار    تها ، سود را دستخوش تغییراسایر گروه  عمناف

ها و پیامدهای مدیریت سود را تحلیل  متفاوت، انگیزهای  اند که هر یک از زاویههای مختلفی ارائه شدهمدیریت سود، نظریه

 که شامل نظریه چشم داشت، نظریه کارگزاری، نظریه شرکت است: ؛کنندمی

داشت بر نقش انتظارات اطلاعاتی و ارزشی در مدیریت سود تأکید دارد. این نظریه، که ریشه در روانشناسی نظریه چشم 

دارد، ابتدا از رویکرد اطلاعاتی در حسابداری اقتباس شد و سپس رویکرد ارزشی آن در مطالعات مدیریت سود مورد توجه 

دیدگاه   اساس  بر  گرفت.  تقارن   ، ( 1989)   1اسکیپرقرار  ذی   عدم  و  مدیران  میان  می اطلاعاتی  سبب  افشای نفعان،  که  شود 

حسابداری نقش مهمی در انتقال علائم مالی به بازار داشته باشد. در نتیجه، مدیران با آگاهی از این انتظارات، مدیریت سود را 

 (. 2020  بیتی و همکاران، )  گیرند نفعان به کار می های مالی و دستیابی به سود موردنظر ذی عنوان ابزاری برای تنظیم گزارش به 

هایی مانند افزایش پاداش، ارزش سهام و ارتقای شغلی تأکید دارد.  نظریه کارگزاری بر افزایش ثروت مدیران از طریق روش 

مدت ممکن است سود بلندمدت را فدا کنند، زیرا این روش  یابی به سود کوتاه کند که مدیران برای دست این نظریه بیان می 

تنها میان مدیران و  نفعان، تضاد منافع نه ست. همچنین، طبق رویکرد ذی آنها ترین راه برای حداکثرسازی منافع شخصی  سریع 

بلکه سایر ذی  های  گیرند، زیرا مدیران در تعامل با گروه نفعان نیز تحت تأثیر این تصمیمات قرار می سهامداران وجود دارد، 

 (. 2020  ، 2چیو و همکاران )   اثرگذار است   کنند که بر کل ساختار مالی شرکت های استراتژیکی اتخاذ می مختلف، تصمیم 

ساختار شرکت  تحلیل  برای  را  اصلی  می نظریه شرکت سه رویکرد  ارائه  تأثیر   نهیهز رویکرد  :  دهد ها  به  که  قراردادها 

ای از تعاملات بین عنوان مجموعه گیری که شرکت را به پردازد، رویکرد تصمیم ها می های قراردادی بر رفتار شرکت هزینه 

های دولتی را در عملکرد قانونی که نقش مقررات و سیاست   - گیرد، و رویکرد سیاسیگیرندگان مختلف در نظر می تصمیم 

های سهامی عام استوار است، که بنای این نظریه بر جدایی مالکیت از مدیریت در شرکت سنگ   .کندها بررسی می شرکت 

می  سهامداران  و  مدیران  میان  بالقوه  تضاد  به موجب  گروه  دو  هر  تضاد،  این  وجود  با  عقلا شود.  جهت صورت  در  و  یی 

چاندرن )  شودطلبی برابر شناخته می عنوان فرصت کنند، که از دیدگاه اقتصادی به حداکثرسازی منافع شخصی خود رفتار می 

گرفته گیرندگان در نظر ای از تعاملات میان تصمیم عنوان مجموعه شرکت به ، گیری ویکرد تصمیم (. درر 2021 ، 3و همکاران

کنند و هر یک های غیررسمی روابط خود را تنظیم می گیرندگان از طریق قراردادهای رسمی یا توافق . این تصمیم شود می 

تنها به ساختار مالی آن بر اساس این دیدگاه، اهمیت سود برای شرکت نه .  سهمی در نتایج اجتماعی و اقتصادی شرکت دارند 

گیرندگان کلیدی در تعیین سود نیز مرتبط است. رفتار این افراد بر مبنای عقلانیت اقتصادی بستگی دارد، بلکه به نقش تصمیم 

رو های پیش کند مطلوبیت موردانتظار خود را حداکثر کند و گزینه گیرنده تلاش می طوری که هر تصمیم گیرد، به صورت می 

(. در رویکرد سیاسی و قانونی، 2021  ، 4دفرانکو و همکاران)   بندی کند را بر اساس میزان سودآوری و منفعت شخصی رتبه 
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د تصمیماتی اتخاذ کنند که هم سودآوری هستن   موظف  ها آن ها در دست مدیران است. گیری درباره مدیریت دارایی تصمیم 

گذاری و سهامداران به دنبال بازدهی سرمایه . نفعان داشته باشد سهامداران را تضمین کند و هم توجیه اقتصادی برای سایر ذی 

هایی مانند دریافت پاداش، ارتقا و تثبیت جایگاه شغلی دارند. که مدیران انگیزه های خود هستند، در حالی مدیریت بهینه دارایی 

این تفاوت در اهداف ممکن است مدیران را ترغیب کند که عملکرد ضعیف را به تأخیر بیندازند تا فرصت بهبود شرایط را 

 این تضاد.  ترین زمان ممکن افشا شود در سریع   دهند اطلاعات مالیکه سهامداران ترجیح می   این در شرایطی استپیدا کنند،  

 (.1389ثقفی و پوریانسب،  )  شود می   ی ر ی گم ی تصم های مدیریتی در منجر به چالش   منافع 
 ی مختلف مدیریت سود الگوها بینی  مقایسه قدرت تبیین و پیش   - 2-1-2

دهد که مدیران با استفاده از قضاوت شخصی خود در  بر این باورند که مدیریت سود زمانی رخ می  ،(2012) 1هیلی و والن

طور  که مدیران بهشرایطیای تنظیم کنند که نتایج مالی را تغییر دهند. در  گونهگزارشگری مالی، ساختار معاملات را به

باشند،   داشته  مشارکت  اقداماتی  چنین  در  از  گسترده  مدیریت  آنهاتمایل  حاکی  این   به  است؛ چراکه  واقعی  گونه  سود 

رغم  ها علیشده، شرکتبر اساس مطالعات انجام  .توجهی بر سود دوره جاری داشته باشندتوانند تأثیر قابلها میفعالیت

مدت مالی خود به چنین  های نقدی آتی، اغلب برای تحقق اهداف کوتاهاثرات معکوس مدیریت واقعی سود بر جریان

های نقدی معمولاً در برابر دستکاری مقاوم  جا که جریاناز آن.  (1398  نیا و همکاران،ایزدیآورند )هایی روی میرویه

مستعد دستکاری    اقلام تعهدی اختیاری که مستلزم قضاوت و برآوردهای مدیریتی هستند، بیشتر  بویژههستند، اقلام تعهدی،  

توجهی از تحقیقات علمی بر شناسایی مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، خصوصاً اقلام  . به همین دلیل، بخش قابلهستند

در مقایسه  ،  های واقعیمدیریت سود از طریق فعالیت(.  1391)بزرگ اصل و غفارپور،    تعهدی اختیاری، متمرکز شده است

دلیل ماهیت عملیاتی آن، با سطح بالاتری از ابهام همراه است و کشف آن برای سهامداران، به    با مدیریت سود اقلام تعهدی،

می موجب  ویژگی  این  بود.  دشوارتر خواهد  نظارتی  نهادهای  و  نوع حسابرسان  این  احتمالی  قانونی  پیامدهای  که  شود 

 یت سود واقعیری مد معتقدند  (2012) 3ه یا و ساراگیانجاس   .(2010، 2جی و کیم )  مدیریت سود کمتر مورد توجه قرار گیرد

اجتناب    ؛ در این راستا، برایشودیدوره م  انتهایت در  کشر  یان برایش زید و باعث افزادهیم  رخ  یدوره جار  طولدر  

ز مدیاز  از  یان،  را  تعهد  مجرایران، سود  انتظارمیت  یریمد  یاری اخت  یاقلام  مدی تصمه  ک د  رویم  کنند.  برایمات   ی ران 

با توجه به این موضوع که  .  تحقق یابدان دوره  یدر پا  یت سود تعهدیریدوره، به مد  ولدر ط  یواقع   یهاتیفعال  یارکدست 

به همراه خواهد  ران  یمد  یرا برا  ییهاتی ها و مسئولتی، محدوددگذارمی  ت اثرکنقد شر  یها ان یبر جر  یت سود واقعیریمد

  یهاتی فعال   یه بر روکرا    ییهایارک، دست یت اقلام تعهدیریمد  یمات خود برای ران در تصم یرسد مدینظر م؛ بهداشت

 کنند. استفاده میت سود یرین انواع مدی از ا ی ب کیرند و از تری گیز در نظر می را ن ،اندانجام داده یواقع

 یواقع   یها ت ی فعال   یار ک به دست   یران مال ی مد   اند کهاستدلال کرده   ( 2005)   5ارانک گراهام و همو    ( 1990)   4برانز و مرچنت

اقلام   ی ار کدست   ( 1  اند: ارائه کرده ن موضوع  یا   ی برا   را   ل ی دو دل  ها آن دارند.    ی شتر ی علاقه ب  یاقلام تعهد   ی ار ک دست   نسبت به  

به کی ت  ( 2د؛  ن کی م   جلب گذار را  افانه حسابرس و قانون ک توجه موش   ی واقع  ی هات ی فعال  ی ارک شتر از دست ی ب  ی تعهد  ه صرف 

دن به سود موردنظر ی رس  ی از برای ن   مورد   یار کزان دست ی ن است م کمم   زیرا است،    ک س ی ان دوره ر یدر پا   ی اقلام تعهد   ی ار ک دست 
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 ی مختلف   ی ت سود الگوها یر ی مد   یی شناسا   ی برا   .است ر  ی پذ ان کام   ی اقلام تعهد  ی ار که با دست ک باشد    ی شتر از مقدار ی ب   ی او آستانه 

 ی حسابدار   ی رهای متغ  مبناین الگوها اغلب بر یسان نباشد. ا یک آنهاتوان   ، رسدی ه به نظر مک شده است    ی معرف محققانتوسط 

رو از این   (. 1391غفارپور،  بزرگ اصل و  )   شودی ت سود استفاده می ر ی در مد   ،ی حسابدار   ی رها ی را از متغ ی شده است، ز   یطراح

پیش  قدرت  توضیحی  مقایسه  و  که الگوها بینی  است  یکپارچه  نظری  چارچوب  یک  نیازمند  سود  مدیریت  مختلف  ی 

 گیرد.های مدیریت سود را در بر می اقتصادی شیوه  - گذار و پیامدهای اجتماعیهای مالی، رفتار سرمایه پویایی 

ی مختلف مدیریت سود، به ویژه در رابطه  الگوها بینی  صورت کلی، چارچوب نظری برای مقایسه قدرت توضیحی و پیش به 

که  های مختلف بازار سرمایه، چندوجهی است. این چارچوب برای درک این با تعامل بین اقلام تعهدی و سود واقعی در رژیم 

رابطه  ( درک  1گذارد، ضروری است: عملکرد شرکت و ادراک بازار تأثیر می های مختلف مدیریت سود بر  چگونه استراتژی 

های مرتبط با اقلام  ها حاکی از آن است که ناهنجاری میان اقلام تعهدی و مدیریت سود از اهمیت بالایی برخوردار است. بررسی 

ها ممکن  دهد که این دسته از شرکت ها نشان می شود. این یافته ، به وضوح مشاهده می آور های سود در شرکت   بویژه تعهدی،  

(. این نتایج با  2020  ، 1ایسیم و سیدیکوی )   صورت هدفمند از اقلام تعهدی بهره ببرند ده، به های زیان است در مقایسه با شرکت 

اختیاری و غیر اختیاری اقلام تعهدی نقش مهمی در  کنند مؤلفه تأکید می که    ( 2022)   2کلیستیک و همکاران های  یافته  های 

های مختلف بازار سرمایه ممکن است  ها در رژیم دهد که شرکت ها نشان می مدیریت سود دارد، همسو است. پیامدهای این یافته 

گذاری بازار اتخاذ کنند.  های متفاوتی را در مدیریت اقلام تعهدی برای تأثیرگذاری بر سودآوری درک شده و ارزش استراتژی 

های متفاوتی را در مدیریت  های مختلف بازار سرمایه ممکن است استراتژی ها در رژیم دهد که شرکت ها نشان می ( این یافته 2

 گذاری بازار اتخاذ کنند. اقلام تعهدی برای تأثیرگذاری بر سودآوری درک شده و ارزش 

پیامدهای    -مبتنی بر اقلام تعهدی در مقابل مدیریت سود واقعی    بویژهعلاوه بر این، تمایز بین انواع مختلف مدیریت سود  

که مدیریت سود تعهدی دهد در حالی، نشان می (2015)  3یوان مهمی برای سودآوری و ارزش بازار آتی دارد. تحقیقات  

به داشتن یک همبستگی منفی دارد. این تمایز  طور مثبت با سودآوری آینده مرتبط است، مدیریت سود واقعی تمایل  به

ها ممکن است بر اساس اهداف استراتژیک خود و شرایط حاکم در بازارهای سرمایه  که چگونه شرکتبرای درک این 

 مربوطه خود دستکاری سود را انتخاب کنند، بسیار مهم است.
 پژوهش   نه ی ش ی پ   - 2-2

  مدیریت سود در دو قالب مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود واقعیمطالعات تجربی بسیاری به موضوع  

عمدتاً بر روابط مدیریت    این مطالعات  د.ها و بازارهای مالی دارنکه هر یک پیامدهای متفاوتی برای شرکت  اندپرداخته

در    آنها  ارتباطی مدیریت سود و  الگوهابه ارزیابی جامع    کمتراند، اما  سود با متغیرهای محیطی و حاکمیتی تمرکز داشته

 اند. در ادامه، خلاصه برخی از مطالعات پیشین مرتبط با پژوهش حاضر مرور شده است:توجه کردههای متفاوت بازار  رژیم
 پیشینه مطالعات داخلی   - 1-2-2

بر دوره    آنها و نقش    یاقلام تعهد  تیریو مد  یسود واقع   تیریرابطه مد  یبررس  ؛ به(1400همکاران )طایفه آقا رضالو و  

زمانی  دوره    بورسی در  شرکت  106  نمونه آماری شاملپرداختند.  شده در بورس    رفتهیهای پذدر شرکت  تصدی مدیر عامل

رگرسیون چند متغیره حاکی از آن    ی الگوها. نتایج حاصل از برآورد  است  اوراق بهادار تهران در بورس    1398  تا  1394
 

1 Asim & Siddiqui 
2 Kliestik 

3 Yuan 
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و   یسود واقع  تیریمد  علاوه بر این مثبت و معنادار داشته و    ارتباط  یاقلام تعهد  تیریبا مد  یسود واقع  تیریمدکه    است

 .داشتند یرابطه مثبت و معنادار رعاملیمد یهم با دوره تصد باهمزمان هر دو   یاقلام تعهد تیریمد

شده   رفتهی منتخب پذ   یها شرکت   یگذار ه ی سرما   ی ور سود بر بهره   تی ر ی مد   ر ی تأث  یبررس ؛ به  ( 1401نژاد و همکاران) زمان 

در بورس اوراق 1400  تا1390  شرکت بورسی دردوره زمانی  49نمونه آماری شامل   پرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران

های شرکت   میانمدیریت سود در    رگرسیون خطی حاکی از محدود بودن  ی الگوها. نتایج حاصل از برآورد  است   بهادار تهران

 88)بیش از    است   و بیشتر برای نشان دادن مدیریت سود رو به بالا   است منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

 .است   کمتر گذاری بلندمدت  وری سرمایه هایی که مدیریت سود رو به بالا دارند، بهره ، در شرکت علاوه بر این درصد(.  

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  یهاشرکتسود    تیری مد  بر  یت یریابقا مد؛ به بررسی اثر  (1402)  غیور و جیران آسیا

. است در بورس اوراق بهادار تهران1396تا  1391 شرکت بورسی دردوره زمانی 158شامل نمونه آماری  پرداختند.  تهران

ابقای مدیریتی بر مدیریت سود تعهدی تأثیر  رگرسیون چند متغیره حاکی از آن است که  یالگوها نتایج حاصل از برآورد 

 .  منفی و معناداری دارد ولی ابقای مدیریتی بر مدیریت سود واقعی تأثیر مثبت و معناداری ندارد

( و همکاران  به  (1403گردون  نااطمینانیسازی سرایتمدل ؛  و  پذیری  واقعی  مدیریت سود  بر  موازی  بازارهای  های 

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار    171شامل  نمونه آماری  پرداختند. در این مطالعه،    1400تا  1390زمانی  دوره  تعهدی در

حاکی    MGARCH-VAR1  تهیاف رسیو تعمیمگخودری  شرط  یواریانس ناهمسانمدل  . نتایج حاصل از برآورد  است  تهران

از آن است که نتایج احتمال وقوع مدیریت سود تعهدی در طی زمان در حال افزایش و مدیریت سود واقعی روند کاهشی  

 دارد. این امر به معنای جانشینی مابین سود تعهدی و واقعی در طی زمان است. 
 پیشینه مطالعات خارجی   - 2-2-2

؛ به ارزیابی پیوند میان مدیریت سود واقعی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی با مسئولیت  (2023)  2خانگ و همکاران 

نتایج حاکی از    .استدر ویتنام    2018  تا  2014دوره زمانیر  د  بورسی  شرکت  225  نمونه آماری شامل  اجتماعی پرداختند.

آن است که همبستگی منفی بین مدیریت مبتنی بر اقلام تعهدی و مسئولیت اجتماعی و یک همبستگی مثبت مابین مدیریت 

 سود واقعی و مسئولیت اجتماعی برقرار است.  

  تأمین مالی مجدد از طریق مدیریت سود بر روی بازده سهام پرداختند.   ریسکبه بررسی    ؛ (2024)  3وانگ و همکاران

نتایج نشان داد ریسک تأمین    .استدر کره جنوبی    2021  تا1988  دوره زمانی   در   های بورسی شرکت  نمونه آماری شامل

های نقدی شرکت، اثر  . همچنین داراییگذاردیمدهنده درآمد آن تأثیر  مالی مجدد یک شرکت بر مدیریت سود افزایش 

  نیتأمهایی با ریسک دهد. اقلام تعهدی اختیاری شرکتمالی مجدد بر مدیریت سود را کاهش می  ن یتأمنامطلوب ریسک  

 مالی مجدد بالا به طور منفی با بازده سهام یکساله مرتبط است. 

استراتژی مدیریت سود شرکتی تحت مقررات زیست محیطی در  تحقیقی به بررسی  در    ؛(2024)  4ژانگ و همکاران 

نتایج حاصل  اند. در چین مورد بازرسی قرار گرفته 2016هایی است که در سال شرکت نمونه آماری شامل چین پرداختند.

توجهی استراتژی  های آلاینده سنگین به طور قابلکه شرکت رگرسیون چند متغیره حاکی از آن است ی الگوهااز برآورد 

 

1 Multivariate Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (MGARCH) 
2 Khuong   

3 Wang 
4 Zhang 

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/2220568/%D9%85%D8%AF%D9%84-%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C-%D8%B3%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%AA-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C-%D9%86%D8%A7%D8%A7%D8%B7%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%86%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%B3%D9%88%D8%AF-%D9%88%D8%A7%D9%82%D8%B9%DB%8C-%D9%88-%D8%AA%D8%B9%D9%87%D8%AF%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%87-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C-%DA%A9%D9%88%D8%AA%D8%A7%D9%87-%D9%85%D8%AF%D8%AA-%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86-%D9%85%D8%AF%D8%AA-%D9%88-%D8%A8%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%85%D8%AF%D8%AA
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/2220568/%D9%85%D8%AF%D9%84-%D8%B3%D8%A7%D8%B2%DB%8C-%D8%B3%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%AA-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C-%D9%86%D8%A7%D8%A7%D8%B7%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%86%DB%8C-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%DB%8C-%D8%A8%D8%B1-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D8%B3%D9%88%D8%AF-%D9%88%D8%A7%D9%82%D8%B9%DB%8C-%D9%88-%D8%AA%D8%B9%D9%87%D8%AF%DB%8C-%D8%AF%D8%B1-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D9%87-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C-%DA%A9%D9%88%D8%AA%D8%A7%D9%87-%D9%85%D8%AF%D8%AA-%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86-%D9%85%D8%AF%D8%AA-%D9%88-%D8%A8%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%85%D8%AF%D8%AA
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تنظیم می از محیط زیست  بازرسی مرکزی حفاظت  از    ی هاتی فعال کنند. همچنین دستکاری  مدیریت سود خود را پس 

در حالی که اتکای خود را به مدیریت   کنند،اتخاذ میواقعی را با تأثیرات بازرسی مرکزی حفاظت از محیط زیست تنظیم 

 دهند. سود مبتنی بر اقلام تعهدی کاهش می

آیا دوگانگی نقش مدیر عامل باعث تعدیل روابط  در تحقیقی به بررسی این موضوع که   ؛(5202)  1مهاپاترا و همکاران 

اجتماعی، حاکمیت عملکردی ومدیریت سود می  ر  دبورسی    شرکت  840  آماری شامل  نمونهشود؟ پرداختند.  محیطی، 

  رگرسیون چند متغیره حاکی از آن است   یالگوهانتایج حاصل از برآورد  .  استدر هندوستان    2022  تا2013دوره زمانی

مییافته نشان  را محدود میها  تعهدی  مدیریت سود  و حاکمیت عملکردی،  اجتماعی  محیطی،  روابط  افشای  کند.  دهد 

 کند. همچنین دوگانگی نقش مدیر عامل این روابط را تعدیل می

 نظارت هیئت مدیره از طریق کنترل داخلی بر روی مدیریت سود تعهدی و واقعی بررسی    به ؛(2025)2ژانگ و هان 

نتایج حاصل از برآورد  .  است در چین    2022تا    2003زمانی  دوره    درهای بورسی  شرکت  نمونه آماری شامل  اند.پرداخته

های مدیریت که عملکرد نظارتی هیئت مدیره نه تنها به طور مستقیم شیوه  رگرسیون چند متغیره حاکی از آن است  یالگوها 

کند.  های مدیریت و کیفیت حسابرسی تقویت میطور غیرمستقیم این اثر را با افزایش انگیزهکند، بلکه بهسود را محدود می

کند و تأثیر مهارکننده آن را بر مدیریت سود با کیفیت بالا به طور مؤثر اثرات نظارتی را تعدیل می  یحسابرسعلاوه بر این،  

 دهد، در حالی که تأثیر حداقلی بر مدیریت سود واقعی دارد. تعهدی افزایش می

مانند    تأثیر آن بر متغیرهایی تر بر مدیریت سود و  بیش   مرتبط با موضوع حاکی از آن است که  پیشین  مطالعاتمرور  

هیئت نظارت  اجتماعی،  ریسک مسئولیت  استراتژیمدیره،  بر  محیطی  عوامل  تأثیر  و  مالی  تمرکز  های  سودآوری  های 

مثال،  به  .اندداشته )و    (2023خانگ و همکاران )عنوان  و   (2025مهاپاترا و همکاران  بین مدیریت سود  بررسی رابطه  به 

در این    الگوهابینی یا قدرت تبیین  های پیش اند، اما جنبهمسئولیت اجتماعی، همچنین نقش دوگانگی مدیرعامل پرداخته

 و  (1400آقا رضالو و همکاران )  طایفه   مطالعهطور مشابه، مطالعات داخلی مانند  زمینه مورد مطالعه قرار نگرفته است. به

اند و به مقایسه یا تحلیل  وری تمرکز کردهبیشتر بر روابط مدیریت سود و تأثیر آن بر بهره   ،(1401نژاد و همکاران )زمان

 ،(2025ژانگ و هان )  پژوهش نظیر    مطالعاتی علاوه بر این،    .اندی مدیریت سود در شرایط مختلف بازار توجه نکردهالگوها 

های کنترلی و کیفی تمرکز دارند و تحلیل  اند، عمدتاً بر جنبهسود پرداختهمدیره و تأثیر آن بر مدیریت  که به نظارت هیئت

طور کلی، در تمامی  به.  دهدمی  .اندهای مختلف بازار ارائه نکردهدر رژیم  آنهای مدیریت سود یا تغییرات  الگوهاجامعی از  

بازار  های مختلف  رژیمدر    بویژهی مختلف مدیریت سود،  الگوهابینی و تبیین  پیشین، بررسی جامع قدرت پیش   مطالعات

حاضر ایجاد    پژوهش برای  را  فضای مناسبی ،مورد توجه قرار گرفته است. این موضوع کمتر)مانند شرایط رکود یا رونق(  

این   تا  است  را    شکافکرده  راستا  .نماید  مرتفعمطالعاتی  این  و    پژوهش اصلی    هدف،  در  تبیین  قدرت  مقایسه  حاضر، 

 است. های مختلف بازار سرمایهدر رژیم آنهای مختلف مدیریت سود و بررسی ارتباط الگوهابینی  پیش 

 روش تحقیق   - 3

جهت تعیین مدل بهینه مدیریت سود تعهدی و واقعی، و   3گیری پویای بیزین تکنیک میانگین های پانلی و  در این تحقیق از داده 

های مختلف بورس اوراق بهادار  تعیین ارتباط میان مدیریت سود تعهدی و واقعی در رژیم   جهت از روش مارکوف سوئیچینگ  
 

1 Mohapatra 
2 Zheng & Han 

3 Bayesian dynamic averaging. 
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و انتخاب    DMA-TPV1گیری پویا با ضرایب متغیر در زمان  ی میانگین الگوها گیری پویا از  استفاده شده است. برای میانگین   تهران 

گیری از  های پویا و میانگین برای تحلیل داده   اول   مدل استفاده شده است؛    DMS-TVP2مدل پویا با ضرایب متغیر در زمان  

مدل  رود. ویژگی اصلی  کار می به     ی مختلف در هر نقطه زمانی الگوها انتخاب پویا از بین  و مدل دوم برای    ی مختلف الگوها 

TPV-DMA زمان اطلاعات حاصل از چندین مدل  به طور هم  که    پذیری در تغییر پارامترهای مدل بر اساس زمان است ، انعطاف

نه تنها امکان ارزیابی تأثیر عوامل مختلف در یک دوره زمانی مشخص را فراهم    مدل کند. این  دهی دینامیک ترکیب می را با وزن 

  TVP-DMSهای اصلی مدل  از ویژگی   .گیرد کند، بلکه تغییرات ساختاری یا زمانی در روابط بین متغیرها را نیز در نظر می می 

و روابط بین متغیرها    کرد ی موجود انتخاب الگوها مدل بهینه را از میان  توان،  می در هر لحظه  توان به این نکته اشاره نمود که  می 

 . کند تر کمک می گیری بهینه تر و تصمیم ابراین، این مدل به تحلیل دقیق . بن نمود را بر اساس آن ارزیابی  

ترین  گیری پویا با ضرایب متغیر در زمان و انتخاب مدل پویا با ضرایب متغیر در زمان جهت تعیین مهمروش میانگین 

 :4ر استیصورت ز به 3حالت   -ی فضا الگوهامتغیرهای مؤثر بر مدیریت سود تعهدی و واقعی شکل استاندارد 
(1) 𝑦𝑡 = 𝑧𝑡𝜃𝑡 + 𝜖𝑡, 𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝜇𝑡  

( معادله  آن  در  اندازه1که  معادله   )( معادله  وضعیت،  2گیری،  معادله   )𝑦𝑡  پیش ی متغ وابسته  𝑧𝑡بینی،  ر  =

[1, 𝑥𝑡−1, 𝑦𝑡−1,⋯ , 𝑦𝑡−𝑝] 1ک بردار  ی × 𝑚 کننده( و  بینیمتغیر توضیحی مدل )متغیرهای پیش  یهازنن یاز تخم 𝜃𝑡 =

[𝜑𝑡−1, 𝛽𝑡−1, 𝛾𝑡−1,⋯ , 𝛾𝑡−𝑝]    یک بردار𝑚 × ,𝜀𝑡~𝑁 (0 ریب )حالات( است، مقادیاز ضرا  1 𝐻𝑡)   و𝜇𝑡~𝑁 (0, 𝑄𝑡) 

 . 5است 𝑄𝑡و 𝐻𝑡انس  یب واری ن صفر و به ترت یانگی ع نرمال با میتوز یکه دارا

 لمد  از  های مختلف بازار سرمایهدر رژیم  ی مختلف مدیریت سودالگوهابین    ارتباطدر این پژوهش، جهت بررسی  

است.  سویچینگ  -فکورما شده  مدل    استفاده  در    حمطر  (1994)  6ن همیلتو  توسطاین  است.    - فکورما  لمدشده 

 : شودیم دهستفاا مختلف یها یمدر رژ متغیرها رفتار  توضیح جهت   لهدمعا چنداز  ،سویچینگ

(2) 𝑃𝑟(𝑆𝑡 = 𝑗  ǀ 𝑆𝑡−1 = 𝑖, 𝑆𝑡−2 = 𝑘,… ) = 𝑃𝑟(𝑆𝑡 = 𝑗  ǀ 𝑆𝑡−1 = 𝑖) = 𝑃𝑖𝑗  

رژیم    m. با در نظر گرفتن این احتمالات برای  است  احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگردهنده  نشان   𝑃𝑖𝑗که در آن  

 : نمودتعریف  صورت ذیلاست به m×mکه یک ماتریس  ،(pتوان ماتریس احتمال انتقالات )می

(3) P = 

[
 
 
 
 
𝑝11 𝑝12  … 𝑝1𝑚

𝑝21

...

𝑝22  … 𝑝2𝑚

𝑝𝑚1 𝑝𝑚2 𝑝𝑚𝑚]
 
 
 
 

= 1, 𝑖 = 1, 2, … ,𝑚 ∑ 𝑃𝑖𝑗 0  و   ≤ 𝑃𝑖𝑗 ≤ 1𝑚
𝑗=1  

،  (3×1بردار )  وسیلهبهتوان  را می  t-1با توجه به اطلاعات موجود در دوره    tسه رژیم در زمان    ینی بش یپمقدار احتمال  

1-t|tέ   :نشان داد 

(3) έ = [

𝑝(𝑆𝑡 = 1 |𝛺𝑡−1)

𝑝(𝑆𝑡 = 2 |𝛺𝑡−1)

𝑝(𝑆𝑡 = 3 |𝛺𝑡−1)
] 𝑡 ǀ 𝑡 − 1 

 

1 TVP-DMA (Time-Varying Parameter Dynamic Model 

Averaging) 
2 Time-Varying Parameter Dynamic Model Selection 
3 State– Space Methods. 

های پارامتر متغیر در طول زمان، برای تجزیه و تحلیل ساختار اقتصاد کلان و مدل  4

 کنند.حالت )مانند فیلتر کالمن( استفاده می  - های فضابینی، از روش همچنین پیش 
 ها در پیوست ارائه شده است.توضیحات بیشتر مربوط به این مدل  5

6 Hamilton 
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با در نظر    jامین مشاهده توسط رژیم    tاحتمال فیلتر شده    j = 1,2,31-tΩ=j|tp(S ,(شامل    مرتبط با این بردارکه عناصر  

  tηلازم است    MS  یالگوهاآوردن تابع حداکثر راستنمایی در    دستبهاست. همچنین برای    t-1گرفتن اطلاعات در دوره

 :کرد، برای سه رژیم به شکل زیر تعریف ytام آن چگالی شرطی j، که عنصر ((3×1)بردار ) N×1را به عنوان بردار 

(5) η = [
𝑓(𝑌𝑡|𝑆𝑡 = 1,𝛺𝑡−1)

𝑓(𝑌𝑡|𝑆𝑡 = 2,𝛺𝑡−1)

𝑓(𝑌𝑡|𝑆𝑡 = 3,𝛺𝑡−1)

] 𝑡 

 را به شکل زیر نشان داد:  tSو  tYدست آوردن تابع چگالی شرطی لازم است؛ احتمال توزیع مشترک ههمچنین برای ب
(6) f (Yt, St =  j | Ωt − 1)  =  f (Yt , St =  j , Ωt − 1)g(St =  j |Yt − 1),  j =  1,2,3 

 :ارائه دادبه شکل زیر  را  ، برای سه رژیمYtتابع چگالی شرطی    توانیم

(7) f (Yt | Ωt − 1)  = ∑∑𝑓(Yt|𝑆𝑡, 𝛺𝑡−1)𝑝(𝑆𝑡|𝛺𝑡−1) 

3

𝑖=1

3

𝑗=1

= ήtέ t|t − 1 

 (:1994  ،هملیتون) استخراج نمودنیز  ،(9( و )8از معادلات )  توانیمرا    t|tέکه در آن 

(8) 𝑡|t = (
𝜂𝑡𝛩Ɛ̂𝑡|𝑡−1

1´(𝜂𝑡𝛩Ɛ̂𝑡|𝑡−1)
)έ   

 

(9) έ  t + 1 ǀ t = pέt|t 

 | f (yt  یا ه ی حاشبه توزیع     | t;Ωf (yt , St = j(Өصورت نسبت توزیع مشترک  را به   |St = j)Ө)t;Ωprاحتمال    ،( 8)   رابطه 

1)-tΩ    کند ی ممحاسبه   (Θ   می نشان  را  عنصر  به  عنصر  است   ، ( 9)   رابطه   ؛ دهد( ضرب  این  از   استخراج  جهت ،  که   حاکی 

را در ترانهاده ماتریس   m×mماتریس احتمال انتقال    ، بایستی مختلف در دوره آتی  ی هات ی وضع در    ها م یرژ   ی ن ی ب ش ی پاحتمالات  

که در مدل فوق    0έ|1و    Өیک مقدار اولیه برای پارامترهای    در نظر گرفتن ؛ بنابراین با  کرد ضرب    ها م یرژ   ی ن ی بش ی پ احتمال  

𝑃1
1 [1 − 𝑃1

1ˊ
 دست آید. به   t=1,2,…,T  دوره برای     t+1|tέو     t|tέ( تکرار را انجام داد تا  9( و ) 8)   رابطه   بر روی   توان ی م است    [

(، این پژوهش در ابتدا هدف تعیین مدل بهینه مدیریت سود تعهدی و 1بر اساس مدل  مفهومی ارائه شده در شکل )

پردازد.  میمختلف بازار    هایرژیمدر    واقعی و تعهدی  ارتباط میان مدیریت سودکند و در ادامه به بررسی  واقعی را دنبال می

 . گذاران داشته باشدهای سرمایهگیریها و تصمیمبینی رفتار مالی شرکتتواند نقش کلیدی در پیش می  نتایج این پژوهش، 

 

 

 

 
 

 

 
 

 مفهومی پژوهش . مدل  1شکل  

 

 تعیین مدل بهینه

 یسود تعهد تیریمد

 (2006رویچودری ) و (2005گانی )

 تعیین مدل بهینه

 واقعیسود  تیریمد

 (2006رویچودری ) و (2005گانی )

ارتباط میان مدیریت سود واقعی و تعهدی در رژیم 

 عادی

ارتباط میان مدیریت سود واقعی و تعهدی در رژیم 

 رونق

تعیین نوع ارتباط مابین مدیریت سود واقعی و تعهدی 

 در رژیم رکود



 131/   1405،  2ش    / یازدهم دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

از الگوی    ، در این پژوهش متغیر دستکاری قیمت  های مختلفرژیم  مدیریت سود واقعی و تعهدی در تشخیص  منظور  به

  ( استفاده شده است:10مارکوف سوئیچینگ، به شرح رابطه )

(10) 
Price 𝑀𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝐸𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑃/𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑁𝑒𝑤𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

Price 𝑀𝑎𝑛𝑖𝑝𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡:   متغیر دستکاری قیمت شرکتi ام در دوره مالیt.ام 

𝑅𝐸𝑀𝑖,𝑡:  مدیریت سود واقعی شرکتi ام در دوره مالیt.ام 

𝐴𝐸𝑀𝑖,𝑡:  مدیریت سود اقلام تعهدی شرکتi ام در دوره مالیt .ام 

𝐼𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡:  شفافیت اطلاعات مالی شرکتi ام در دوره مالیt.ام 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡:  اندازه شرکتi ام در دوره مالیt .ام 

𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡:  وضعیت سهام آزاد یا شناور شرکتi ام در دوره مالیt .ام 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡:  رتبه شرکت بر مبنای میزان نقدشوندگی سهام شرکتi ام در دوره مالیt.ام 

𝑃/𝐸𝑖,𝑡:  نسبت قیمت به سود خالص شرکتi ام در دوره مالیt .ام 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡:  بازدهی سهام شرکتi ام در دوره مالیt.ام 

𝑁𝑒𝑤𝑠𝑖,𝑡: تأثیر اخبار خوب و بد بر شرکتi  ام در دوره مالیt.ام 

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖,𝑡: نوع صنعت بر مبنای تولید شرکتi  ام در دوره مالیt.ام 

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡: اندازه معاملات شرکتi  ام در دوره مالیt.ام 

به هر نوع اقدامی گفته  یکی از روشدستکاری قیمت:   تغییر قیمت سهام، دستکاری قیمت است. دستکاری قیمت  های 

. در این تحقیق، برای محاسبه دستکاری  تحت تأثیر قرار دهد  و غیر واقعی  صورت مصنوعی  به شود که قیمت سهام را  می

قیمت از روش تحلیل بقا، آزمون ضرایب کشیدگی و چولگی و آزمون وابستگی دیرش استفاده شده است؛ ضریب خطای  

به صورت مجزا محاسبه و ضریب خطای هر کدام   استفاده    کمترهر روش  وابسته  متغیر  برای محاسبه  از آن روش  شد، 

 گردد.می

بقا تغییرات می بررسی مدت   به   1آزمون تحلیل  از وقوع  پیش  قیمتی  پایداری یک روند  الگوهای زمانی زمان  و  پردازد 

 0/ 75از    کمتر ،  2. در این آزمون، اگر ضریب ریسک قیمت در مدل کاکس کند می   را شناسایی نوسانات مرتبط با دستکاری  

های مالی را تحلیل توزیع داده ،  3چولگیضرایب کشیدگی و    تلقی شود. آزمون  یرعاد ی غ تواند  باشد، می   1/ 25یا بیشتر از  

ای تواند نشانه کند؛ وجود کشیدگی غیرعادی یا چولگی شدید می ها را مشخص می کرده و میزان عدم تعادل در رفتار قیمت 

برابر توزیع نرمال باشد و یا ضریب   3/ 5که ضریب کشیدگی بیش از  در صورتی   .ها باشد از دخالت در روند طبیعی قیمت 

به تحلیل پایداری  4آزمون وابستگی دیرش باشد، نشانه دخالت در روند طبیعی بازار است و در انتها   ±  1/ 5چولگی بیش از  

بررسی می  پرداخته و  قیمتی  یا خیر رفتار  دارد  قرار  بازار  قبلی  تغییرات  تأثیر  قیمت تحت  نوسانات  آیا  اگر سطح کند که   .

این سه روش در کنار یکدیگر، تصویری   تواند ناشی از دستکاری باشد. لذا باشد، می  0/ 05معناداری آزمون دیرش کمتر از  

 . کنند دهند و به درک بهتر پایداری و تغییرات روندهای قیمتی کمک می جامع از فرآیندهای احتمالی دستکاری قیمت ارائه می 

 

1 Survival Analysis 
2 Cox Regression Model 

3 Kurtosis & Skewness 
4 Duration Dependence 
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های نقدی عملیاتی غیرعادی به عنوان عاملی برای افزایش فروش  در پژوهش حاضر از جریانمدیریت سود واقعی و تعهدی:  

های اختیاری و به عنوان معیارهای مدیریت سود حاصل عنوان عاملی برای کاهش هزینههای اختیاری غیرعادی بهو هزینه

( 12( و )11از روابط )  ( 2006)  1چوردی رویشود. برای محاسبه این متغیرها، به تبعیت از  های واقعی استفاده میاز فعالیت

 :استفاده شده است

(11) 𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛽1 (
1

𝑇𝐴𝑖,𝑡

) + 𝛽2 (
Sales𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡

) + 𝛽3 (
∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡

) + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در این رابطه 

𝑇𝐴𝑖,𝑡ها؛  : کل داراییSales𝑖,𝑡  فروش؛ :∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 تغییرات فروش در سال جاری؛ : 

(12) 𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡
= 𝛼0 + 𝛽1 (

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡
) + 𝛽2 (

Sales𝑖,𝑡−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡
) + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در این رابطه 

𝑇𝐴𝑖,𝑡ها؛  : کل داراییSales𝑖,𝑡در سال جاری؛   : فروش 

 شود: ( حاصل می13مدیریت سود اقلام تعهدی از رابطه )
(13) 𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡 = ∆𝐶𝐴𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝐿𝑖,𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + ∆𝐶𝐿𝐷𝑖,𝑡 − 𝐷𝐹𝐴𝑖,𝑡  

 که در این رابطه 

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡  تعهدی یک شرکت؛ اقلام  دارایی𝐶𝐴𝑖,𝑡∆: کل  در  تغییر  بدهی𝐶𝐿𝑖,𝑡∆های جاری؛  :  در  تغییر  جاری؛  :  های 

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡های نقدی؛  : تفاوت در وجه نقد و معادل∆𝐶𝐿𝐷𝑖,𝑡های بلندمدت؛  : تغییر در بدهی𝐷𝐹𝐴𝑖,𝑡های استهلاک  : هزینه

 های ثابت در سال جاری. دارایی

 ( است: 14به شرح  رابطه ) ،(2000) 2اسکینردیچو و مدیریت سود با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری به تبعیت از مدل 

(14) 𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛽1 (

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛽3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در این رابطه 

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1دارایی کل  قبل؛  :  سال  درآمد؛  𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡∆های  تغییرات   :∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡  مطالبات؛ تغییرات   :𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡  ،اموال  :

 آلات و تجهیزات در سال جاری. ماشین 

پیشین    و احتمال شرطی   (𝑖P)  بیزین به احتمال وقوع  جهت شناسایی عوامل مؤثر در مدل مدیریت سود واقعی، معادله

𝑃𝑖(𝑅𝐸𝑀 ǀ 𝑋𝑖) متغیر بستگی دارد : 
(15) 𝑅𝐸𝑀 = 𝛼 + 𝑃1(𝑅𝐸𝑀 ǀ 𝑋1) + 𝑃2(𝑅𝐸𝑀 ǀ 𝑋2) + ⋯+ 𝑃𝑛(𝑅𝐸𝑀 ǀ 𝑋𝑛) 

 صورت ذیل است: طور مشابه، برای شناسایی عوامل مؤثر در مدل مدیریت سود تعدی، معادله بیزین بهبه
(16) 𝐴𝐸𝑀 = 𝛼 + 𝑃1(𝐴𝐸𝑀 ǀ 𝑋1) + 𝑃2(𝐴𝐸𝑀 ǀ 𝑋2) + ⋯+ 𝑃𝑛(𝐴𝐸𝑀 ǀ 𝑋𝑛) 

.  گرددالگوهای تغییر رژیم اقتصادی استفاده میازبرای شناسایی رونق و رکود در بازارهای مالی  :  های رونق و رکود رژیم 

حالت بین  انتقال  احتمالات  از  استفاده  با  مدل  دورهاین  بازار،  مختلف  معاملاتهای  )افزایش حجم  رونق  ورود    های  و 

)کاهش  نقدینگی و رکود  معاملات (  می  حجم  شناسایی  را  نقدینگی(  پیادهو خروج  در  تحقیقسازی  کند.  ابتدا  روش   ،

 

1 Roychowdhury. 2 Dechow 
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پارامترهای مدل   1نماییهای برآورد حداکثر درستآوری شده و سپس با استفاده از روشزمانی مرتبط جمعهای سریداده

های رونق و  کند تا نقاط تغییر در رفتار بازار، ورود و خروج از دورهشوند. تحلیل خروجی این مدل کمک میتعیین می

به بررسی شودرکود  دقیق  این رژیم.  طور  تفکیک  در  نقش کلیدی  معاملات  تغییرات حجم  بهسطح  دارد،  که  طوریها 

، بیشتر  حجم معاملاتافزایش  که  ای از رکود باشد، در حالیتواند نشانهمی  ده سالهکاهش حجم معاملات نسبت به میانگین  

باشد، نسبت ورود و خروج نقدینگی معیار مهمی در تعیین    همچنین کند.  آغاز رونق را مشخص می  از میانگین ده ساله 

مت رکود  بازار به س،  برسد  8/0از    کمتراگر نسبت ورود نقدینگی به خروج نقدینگی به  ای که  به گونه  وضعیت بازار است؛

 . نمایانگر شروع دوره رونق است 2/1که عبور از مقدار کند، در حالیحرکت می

 های تحقیق یافته   - 4

شرکت بورس اوراق بهادار تهران    140های سری زمانی  از داده   محاسبه مدیریت سود واقعی و تعهدی   جهتدر این پژوهش،  

ادبیات مرتبط،   1390- 1400در دوره زمانی   بررسی  پیشین و  با مرور مطالعات  به این منظور،    ابتدا تمامی   استفاده شده است. 

و    سپس، متغیرهای پایدار است.    شده   گیری پویای بیزین میانگین   ثر بر مدیریت سود بر اساس مبانی نظری وارد مدل ؤ متغیرهای م 

عامل    69در نهایت،    های کلیدی مدل انتخاب شدند. عنوان مؤلفه شناسایی شده و به   تعهدی و    واقعی غیرشکننده در مدیریت سود  

برای رسیدن به نتیجه مطلوب در فرآیندهای    . بر مدیریت سود واقعی شناسایی شدند   مؤثر عامل    12ثر بر مدیریت سود تعهدی و  مؤ 

تواند شامل بررسی کامل  رسد. این فرآیند می یک راهکار مناسب به نظر می  الگوها تحلیلی و آماری، جستجو در فضای تمامی 

با توجه به تعداد متغیرهای بررسی  رو  . از این باشد تا بهترین گزینه شناسایی شود  الگوها های موجود در  تمامی پارامترها و حالت 

حالت شناسایی شده است که به تولید  - مدل فضا 280  ، ( براساس حضور یا عدم حضور هر متغیر ) ی موجود الگوها شده، تعداد  

بررسی شده    الگوها همه  بایستی در انتخاب مدل ،  با توجه به فرض عدم اطمینان مدل   منتهی شد.   مدل رگرسیونی   800000تعداد  

ها، میزان پیچیدگی مدل، و اهداف  عمولًا بر اساس ساختار داده ، م λو    α. مقدار  گردد به نتیجه استفاده    نیل برای    آنها و از اطلاعات  

  تا تعادل بین نرخ یادگیری و همگرایی مدل برقرار   است   0/ 08برابر با    تقریباً  α، مقدار  در این تحقیق شوند.  سازی انتخاب می بهینه 

  kمقدار    .برازش بهینه گردد تا کنترل پیچیدگی و جلوگیری از بیش   است   0/ 01  برابر با   λمقدار    و ،  و پایداری مدل را تنظیم نماید 

  متغیر به عنوان متغیرهای غیرشکننده توسط فرآیند محاسبات   8در نهایت    رود ی م انتظار  ؛ بنابراین  شده است   در نظر گرفته   8  برابر با 

بر اساس تحلیل پایداری متغیرها، کنترل پیچیدگی مدل، و حفظ دقت در فضای جستجو اتخاذ شده    مقدار این  .  د ن معرفی شو 

به عنوان نقطه تعادل بین دقت    8مدل رگرسیونی، مقدار    800000حالت و تولید حدود   - مدل فضا   280است. با توجه به بررسی 

  الگوها پذیری انتخاب شده تا از عدم اطمینان مدل جلوگیری شود. این مقدار انتظار دارد که متغیرهایی که در بیشتر  و انعطاف 

 . رفتار پایدار دارند، به عنوان عوامل کلیدی تحلیل معرفی شوند 

، ضرایب و احتمال پسین هر  حالت  -مدل فضا  رگرسیون از  میلیون 6شامل یانمونهدست آوردن با به ادامه، نخست در

میلیون رگرسیون    12  بر رویاضافه شده و محاسبات    میلیون رگرسیون به نمونه اول  6پس از آن،  است.    شده  استخراج  متغیر

است پسین    و  انجام شده  احتمالات  و  آمده  بهضرایب  این دست  ادامه  با  در    است.  میلیون    120که شامل    یا نمونهروند 

  . وجود ندارد  رشکنندهی غجهت تعیین متغیرهای    به افزایش حجم نمونه  شده و احتیاجحاصل    ، همگرایی استرگرسیون  

 (، قابل روئیت است:1که در جدول )شودبنابراین این متغیرها به عنوان متغیرهای نهایی این تحقیق در نظر گرفته می

 

1 Maximum Likelihood Estimation (MLE) 
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 نهایی مدل مدیریت سود تعهدی و مدیریت سود واقعی   رشکننده ی غ متغیرهای    . 1جدول  

 مدیریت سود واقعی  مدیریت سود تعهدی 

 شرح متغیر  نام متغیر به لاتین  شرح متغیر  نام متغیر به لاتین 

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

𝑆𝑖𝑡∆ دوره قبل  ی هاییداراعکس جمع  

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 
فروش تقسیم بر جمع اقلام تعهدی تغییرات   

 دوره قبل 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑝 − ∆𝐴𝑅𝑖𝑝

𝐴𝑖𝑝−1

 

مد فروش شرکت منهای  آتغییرات در

دریافتنی تقسیم بر   ی هاحسابتغییرات 

 دوره قبل  یهاییداراجمع 

𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 
تقسیم بر جمع اقلام تعهدی   فروش  نسبت

 دوره قبل 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 
شرکت بر   دارایی ثابتنسبت مبلغ 

 دوره قبل  یهاییداراجمع 
1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 عکس جمع اقلام تعهدی دوره قبل  

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 
تغییرات درآمد فروش شرکت بر جمع  

 دوره قبل  یهایی دارا
𝑃𝑅𝑂𝐷 

هزینه تولید که برابر است با بهای تمام شده  

کالای فروش رفته بعلاوه تغییرات در  

 موجودی کالا 

∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 
تغییرات جریان نقد حاصل از عملیات  

 تقسیم بر جمع اقلام تعهدی 
)𝑖𝑡𝑆(𝐿𝑂𝐺  لگاریتم فروش 

(
𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡

𝐴𝑡−1

) (
𝐴𝑅𝑇𝑡−1

𝑅𝐸𝑉𝑡−1

) 

دریافتنی دوره قبل   یهاحسابنسبت 

مد فروش  آتقسیم بر تغییرات در

شرکت دوره قبل ضربدر درآمد  

فروش شرکت دوره جاری تقسیم بر  

 دوره قبل  یهاییداراجمع 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝑀𝑉𝑖𝑡−1

 

تقسیم بر  ثابت   یهاییدارامبلغ فروش 

لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام دوره قبل 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−2

 

شرکت دوره   دارایی ثابت نسبت مبلغ 

دو دوره   یهاییداراقبل تقسیم بر جمع 

 قبل 
log (

𝑆𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡−1

) 
لگاریتم نسبت فروش دوره جاری تقسیم بر 

 دوره قبل 

𝑡ROA  ها ییدارانرخ بازده 𝑅 & 𝐷𝑖𝑡−1

𝑆𝑖𝑡−1

 
نسبت مخارج تحقیق و توسعه در دوره قبل بر  

 فروش دوره قبل 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

، مانایی متیرها مورد بررسی قرار گرفته است.  12در گام بعدی، با استفاده از آزمون لوین، لین و چو و نرم افزار ایویوز 

دهنده وجود ریشه واحد است. ضرورت انجام آزمون مانایی این است که از رگرسیون کاذب  فرض صفر این آزمون نشان

 درصد مانا هستند. 95کلیه متغیرها در سطح اطمینان  دهدیم(، نشان 2عمل آید. جدول )جلوگیری به
 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق   . 2جدول  

 مدیریت سود واقعی  مدیریت سود تعهدی 

 سطح معناداری  آماره  نام متغیر   سطح معناداری  آماره  نام متغیر 
1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

 650 /4 - 021 /0 
∆𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 691 /4 - 002 /0 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑝 − ∆𝐴𝑅𝑖𝑝

𝐴𝑖𝑝−1

 421 /5 - 005 /0 
𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 331 /3 - 000 /0 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 372 /3 - 035 /0 
1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 833 /3 - 026 /0 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 692 /7 - 01/0 𝑃𝑅𝑂𝐷 387 /9 - 01/0 
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 مدیریت سود واقعی  مدیریت سود تعهدی 

 سطح معناداری  آماره  نام متغیر   سطح معناداری  آماره  نام متغیر 
∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 482 /5 - 000 /0 )𝑖𝑡𝑆(𝐿𝑂𝐺 823 /5 - 005 /0 

(
𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡

𝐴𝑡−1

) (
𝐴𝑅𝑇𝑡−1

𝑅𝐸𝑉𝑡−1

) 631 /6 - 041 /0 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝑀𝑉𝑖𝑡−1

 101 /8 - 000 /0 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−2

 388 /4 - 046 /0 log (
𝑆𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡−1

) 253 /6 - 015 /0 

𝑡ROA 447 /5 - 038 /0 
𝑅 & 𝐷𝑖𝑡−1

𝑆𝑖𝑡−1

 325 /7 - 008 /0 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

 ( پرداخته شده است: 4( و )3متغیرهای تحقیق،  به مقایسه احتمالات پسین به شرح جدول )پس از اطمینان از مانایی 
 تعهدی   های مختلف مدیریت سود 𝑲̅احتمالات پسین براساس فروض   سه ی مقا   . 3جدول  

 متغیر ( k=8) احتمال پسین  ( k=10) احتمال پسین  ( k=12) احتمال پسین 

553 /0  548 /0  542 /0  
1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

 

259 /0  178 /0  312 /0  
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑝 − ∆𝐴𝑅𝑖𝑝

𝐴𝑖𝑝−1

 

963 /0  884 /0  782 /0  
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 

625 /0  762 /0  923 /0  
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1

 

2840/0  2840/0  2220/0  
∆𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 

922 /0  943 /0  935 /0  (
𝐴𝑅𝑇𝑡−1

𝑅𝐸𝑉𝑡−1

) (
𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡

𝐴𝑡−1

) 

962 /0  886 /0  820 /0  
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−2

 

865 /0  842 /0  824 /0  ROA𝑡 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡متغیرهایی مانند    دهندمینشان    (،3در جدول )  حتمالات پسین نتایج ا

𝐴𝑖𝑡−1
  ،(

𝐴𝑅𝑇𝑡−1

𝑅𝐸𝑉𝑡−1
) (

𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡

𝐴𝑡−1
)  ،𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡−1

𝐴𝑖𝑡−2
دارای اهمیت    

عنوان عوامل  های مختلف، به. این متغیرها با پایداری بالا در پیکربندیدارند  الگوهاتوجهی در  تأثیر قابل  هستند کهبسیار بالا  

1شوند. علاوه بر این، متغیر  کننده قوی شناخته میبینیپیش 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1
در مقابل،    .نیز از اهمیت نسبتاً پایدار برخوردار است  

𝑅𝐸𝑉𝑖𝑝− ∆𝐴𝑅𝑖𝑝∆ و   مانند  متغیرهایی

𝐴𝑖𝑝−1
  ∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
، حساسیت بیشتری به تعداد متغیرهای   kبا احتمالات متغیر در مقادیر مختلف  

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡∆به پیچیدگی مدل وابسته باشد. همچنین،    آنهادهند ممکن است نقش  مدل نشان می 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
دهد با احتمالات یکسان نشان می  

نسبتاً نقش  دست آمده،  هب با احتمالات    ROAماند. در نهایت،  تأثیر این متغیر بدون توجه به پیچیدگی مدل ثابت باقی می

 .مؤثری در مدل دارد
 واقعی   های مختلف مدیریت سود 𝑲̅احتمالات پسین براساس فروض   سه ی مقا   . 4جدول  

 متغیر ( k=8) احتمال پسین  ( k=10) احتمال پسین  ( k=12) احتمال پسین 

829 /0  826 /0  835 /0  
∆𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 

784 /0  786 /0  780 /0  
𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 



 ه ی مختلف بازار سرما   ی ها م ی ها در رژ مدل   ن ی ا   نی سود و ارتباط ب   ت ی ر ی مختلف مد   های مدل  ی ن ی ب ش ی و پ   نیی قدرت تب   سه ی مقا  / 136
 

 

 متغیر ( k=8) احتمال پسین  ( k=10) احتمال پسین  ( k=12) احتمال پسین 

915 /0  954 /0  966 /0  
1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

 

925 /0  921 /0  912 /0  𝑃𝑅𝑂𝐷 

786 /0  791 /0  782 /0  𝐿𝑂𝐺(𝑆𝑖𝑡) 

918 /0  930 /0  920 /0  
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡

𝑀𝑉𝑖𝑡−1

 

780 /0  875 /0  864 /0  log (
𝑆𝑖𝑡

𝑆𝑖𝑡−1

) 

730 /0  732 /0  722 /0  
𝑅 & 𝐷𝑖𝑡−1

𝑆𝑖𝑡−1

 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

مانند  نشان می(،  4در جدول )  پسین نتایج احتمالات   1دهند متغیرهایی 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖𝑡و    

𝑀𝑉𝑖𝑡−1
ارای اهمیت د  𝑃𝑅𝑂𝐷و   

  الگوها دهد تأثیر آن در  نشان می  که  کندعنوان یک متغیر کلیدی عمل میهستند و به  kهایبالایی در تمامی پیکربندی

نسبت به متغیرهای اصلی    آنهادهند تأثیر  تر نشان میاحتمالات پایین   سایر متغیرها با  دیگر،  سوی از    .ثابت و معنادار است

متغیرها تأثیر  این    بیشتر  دهد کهنتایج نشان می  بنابراین ها دارند.  کمتر است، اما همچنان نقش مؤثری در برخی پیکربندی

در  قابل پایداری  و  واقعی  تعهدی  مدیریت سود  مدلتوجه  مدیریت سود  نشان  و  بالای  دارند، که  قابلیت  در    آنهادهنده 

 بینی و تحلیل است.پیش 

و در  ،  هاشاخصو مدیریت سود واقعی اقدام به محاسبه هر یک از این    تعهدی  پس از تعیین مدل بهینه مدیریت سود

است. جهت محاسبه دستکاری قیمت    شده  برآورد  (5در جدول )  نحوه اثرگذاری این متغیرها بر دستکاری قیمت  ،نهایت

   بقا، آزمون ضرایب کشیدگی و چولگی و آزمون وابستگی دیرش بهره برده شده است تحلیلاز روش  
 اری قیمت ک های مختلف محاسبه دست خطای پیش بینی در روش   . 5جدول  

 روش خطای پیش بینی 

 بقا  تحلیل 3892/0

 ضرا یب کشیدگی و چولگی  56242/1

 آزمون وا بستگی دیرش  66421/2

 : محاسبات تحقیق مأخذ

بقا    تحلیل روش   در این راستا، مشکل دستکاری قیمت در سهام است.    بیانگر وجود هر سه روش  (، 5جدول )  بر اساس نتایج 

 گیرد. عنوان روش نهایی برای محاسبه متغیر دستکاری قیمت مورد استفاده قرار می ، بنابراین به از خطای کمتری برخوردار است 
 نمایی آزمون نسبت درست   . 6جدول  

 روش آماره  سطح معناداری 

 ( LRنمایی )آزمون نسبت درست 40/ 253 0/ 001

 : محاسبات تحقیق مأخذ

های بورسی طی دو  دهد تغییرات میانگین دستکاری قیمت در شرکتنشان می(  LR)  نماییآزمون نسبت درستنتایج  

تجاری   چرخه  سه  استو  تأیید  سوئیچینگمورد  مارکوف  مدل   .  (MS  ) مدل به  نسبت  بهتری  عملکرد  رژیم،  دو  با 

  .رژیم داشته است. با این حال، تفکیک مدل به سه رژیم از نظر آماری مورد تأیید قرار نگرفتتک(  AR) خودرگرسیونی 

ضرایب جمله ثابت مدل معنادار بوده و هرچه احتمال   ،AR(3)-MS(2)  بر اساس نتایج تخمین پارامترهای مدلدر ادامه  



 137/   1405،  2ش    / یازدهم دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

تر باشد، احتمال قرار گرفتن متغیر دستکاری قیمت  زمانی به عدد یک نزدیکشده در یک دوره  های تعیین تفکیک به رژیم

در آن رژیم بیشتر است. در این تحلیل، رژیم اول )رژیم رونق( با دستکاری قیمت بالا و رژیم دوم )رژیم رکود( با دستکاری  

های تجاری مختلف نشان  بر دستکاری قیمت در چرخه  مؤثرهمچنین، بررسی اثر متغیرهای    .اندقیمت پایین مشخص شده

دهندگی آن را افزایش داده است. به این ترتیب، این متغیرها به عنوان  داد که ورود این متغیرها به مدل، قدرت توضیح

ها به طور کلی تأثیر قابل توجه  پذیر است. یافتهاز لحاظ آماری توجیه  آنهاعوامل مرتبط و معنادار شناسایی شده و حضور  

 د. کنن شده بر دستکاری قیمت را تأیید میررسیمتغیرهای ب

دهد  میاست که نشان    84/2و آماره   32/0ضریب مثبت  دارای    سود واقعیرونق، مدیریت    در رژیم(  7بر اساس جدول )

که مدیریت سود واقعی در این شرایط به    دهد موضوع نشان میتوجهی بر دستکاری قیمت دارد. این  این متغیر تأثیر قابل

حاکی از آن    ،64/1و آماره   26/0با ضریب مثبت  ،  مدیریت سود تعهدی همچنین  .شودافزایش دستکاری قیمت منجر می

 ت. تر اساما تأثیر آن نسبت به مدیریت سود واقعی ضعیف ؛تأثیر این متغیر نیز مثبت استاست که 

، مدیریت سود واقعی و مدیریت سود تعهدی هر دو تأثیری مثبت و معنادار بر دستکاری قیمت دارند. مدیریت  رکود ر رژیم  د 

دهد که این متغیر به طور مستقیم با افزایش دستکاری قیمت مرتبط  ، نشان می 1/ 92و آماره    0/ 35سود واقعی، با ضریب مثبت  

نیز به تقویت    سود تعهدی   کند که مدیریت تأیید می   ، 2/ 56و آماره    0/ 34است. به طور مشابه، مدیریت سود تعهدی نیز با ضریب  

دهی به رفتار  شود. این نتایج حاکی از آن است که هر دو نوع مدیریت سود، ابزارهای کلیدی در شکل دستکاری قیمت منجر می 

این نتایج در دو رژیم رونق  .  کنند دستکاری قیمت در این رژیم هستند و بویژه در شرایط رکود بازار، نقش قابل توجهی ایفا می 

  های رونق، دهد که مدیریت سود، چه واقعی و چه تعهدی، عاملی مهم در دستکاری قیمت است. در دوره و رکود نشان می 

های عملیاتی برای تغییر سود  ها ممکن است از روش دهد شرکت تری بر قیمت دارد، که نشان می مدیریت سود واقعی اثر قوی 

تر  شده استفاده کنند تا قیمت سهام را تحت تأثیر قرار دهند. مدیریت سود تعهدی نیز نقش دارد، اما تأثیر آن ضعیف گزارش 

توجهی بر دستکاری قیمت دارند. اما نکته مهم این است که تأثیر مدیریت  در رژیم رکود، هر دو نوع مدیریت سود اثر قابل .است 

ها حتی در شرایط نامساعد اقتصادی، تلاش  دهد شرکت سود واقعی همچنان بیشتر از مدیریت سود تعهدی است، که نشان می 

گذاران  دهد سرمایه ظر اقتصادی، این الگو نشان می از من   .های عملیاتی تنظیم کنند شده را از طریق دستکاری کنند سود گزارش می 

های بازار  توانند قیمت ای داشته باشند، زیرا این عوامل می ها توجه ویژه های مدیریت سود شرکت های خود به شیوه باید در تحلیل 

ها اهمیت نظارت و تنظیم  را تحت تأثیر قرار دهند و تصویر واقعی عملکرد اقتصادی شرکت را مخدوش کنند. همچنین، این یافته 

 . کند مقررات برای کاهش تأثیرات نامطلوب مدیریت سود را برجسته می 

دهد که رفتار دستکاری قیمت  ها در مدل مارکوف سوئیچینگ نشان میاحتمالات انتقال بین رژیم(،  8)  جدولبر اساس  

دهنده پایداری نسبی  نشاناست که  725/0رونق برابر با های مختلف است. احتمال ماندن در رژیم به شدت وابسته به رژیم

به    رونق  این رژیم است، به طوری که سیستم تمایل دارد در همین وضعیت باقی بماند. در مقابل، احتمال انتقال از رژیم  

مراتب  ، پایداری بهرکودبوده که بیانگر احتمال متوسطی برای تغییر رفتار سیستم است. در رژیم    421/0برابر با    رکودرژیم  

دهد در صورت قرار  امر نشان می  رسد. این می  92/0بیشتر است، به طوری که احتمال ماندن در این رژیم به مقدار بالای  

گردد، چرا که احتمال بازگشت به رژیم  بازمی  رونق، رفتار دستکاری قیمت به ندرت به رژیم  رکود  گرفتن سیستم در رژیم  

پایداری بیشتری داشته و رفتار سیستم در این رژیم    رکود، ین تحلیل حاکی از آن است که رژیم  ا  .است  16/0تنها    رونق
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دهنده وضعیتی است که ممکن  نشان  رکود   با احتمال انتقال بالاتر به رژیم  رونق  مستعد تغییر است. در مقابل، رژیم   کمتر

تحقیق از روش رگرسیون    یهاهیفرضمنظور پاسخگویی به  بهاست بیشتر تحت تأثیر نوسانات یا تغییرات اقتصادی قرار گیرد.  

 ( استفاده شده است. 10( و )9های همبستگی، دوربین واتسون و هاسمن به شرح جدول )یافته، آزمونتعمیم
 اری قیمت ک دست   MS-ARXبر در مدل    مؤثر شمول متغیرهای    . 7جدول  

نقش متغیر  

 در مدل
 متغیرها 

 دستکاری قیمت  دستکاری قیمت 

 2رژیم  1رژیم 

 ضریب tآماره  ضریب tآماره 

متغیرهای  

 مستقل

 35/0 92/1*** 32/0 84/2*** مدیریت سود واقعی 

 34/0 56/2*** 26/0 64/1*** مدیریت سود تعهدی 

متغیرهای  

 کنترل

شفافیت اطلاعات مالی در  

 شرکت
***24/7 42/0 - ***78/1 35/0 - 

 - - - 19/0 - 18/2*** اندازه شرکت

وضعیت سهام آزاد یا شناور در  

 شرکت
***22/4 48/0 ***52/1 36/0 

رتبه شرکت بر مبنای میزان  

 نقدشوندگی سهام 
***68/3 37/0 ***87/6 74/0 

 25/1 - 08/0 - 57/0 - 89/1*** قیمت به سود خالص نسبت 

 - 36/0 79/2*** 18/0 25/2*** بازدهی سهام 

اخبار خوب و بد بر   ریتأث

 شرکت
***82/2 84/0 ***65/6 65/0 

 45/0 32/8*** 19/0 12/4*** نوع صنعت بر مبنای تولید 

 - 12/0 - 29/1*** - 74/0 - 37/6*** اندازه معاملات 

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

 : محاسبات تحقیق مأخذ
 ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر   . 8جدول  

 اری قیمت کدست
 رژیم

 2رژیم 1رژیم
 1رژیم  0/ 421 0/ 725
 2رژیم  92/0 16/0

 : محاسبات تحقیق مأخذ
 ارتباط مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رکود بازار سرمایه   . 9  جدول 

 متغیر
ضریب همبستگی  

 رگرسیون 

ضریب 

 ( 2R) تعیین

 F آزمون

 تعمیم یافته 

سطح  

 معناداری

دوربین  

 واتسون 

آزمون 

 هاسمن 

سطح  

 معناداری 

ارتباط مدیریت سود واقعی و تعهدی  

 در شرایط رکود بازار سرمایه
124 /0 - 553 /0 82/15 000 /0 162 /2 245 /8 000 /0 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

که بیانگر معنادار بودن    Fمربوط به آماره    Value-Pکه مقدار    شودیم(؛ مشاهده  9)  با توجه به نتایج حاصل از جدول

که    دهدیمدرصد معنادار است. نتایج  حاصل از این جدول نشان    95و در سطح    82/15، برابر با مقدار  استکل رگرسیون  
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. یعنی بین مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رکود بازار  استرابطه بین دو متغیر در سطح پایین و در جهت عکس  

. هر چقدار دوره رکود بازار سرمایه بیشتر باشد میزان سود واقعی و سود تعهدی کمتر  هستندسرمایه در جهت عکس هم  

 خواهد بود.  
 ارتباط مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رونق بازار سرمایه   . 10  جدول 

 متغیر
ضریب همبستگی  

 رگرسیون 

ضریب 

 ( 2R) تعیین

 Fآزمون

 یافته تعمیم

سطح  

 معناداری

دوربین  

 واتسون 

آزمون 

 هاسمن 

سطح  

 معناداری 

مدیریت سود واقعی و ارتباط  

 تعهدی در شرایط رونق بازار سرمایه
689 /0 474 /0 26/44 000 /0 15/2 824 /14 000 /0 

 : محاسبات تحقیق مأخذ

که بیانگر معنادار بودن    Fمربوط به آماره    Value-Pکه مقدار    شودیم(؛ مشاهده  10با توجه به نتایج حاصل از جدول)

  دهدیمدرصد معنادار بوده است. نتایج  حاصل از این جدول نشان    95و در سطح    26/44برابر با مقدار    استکل رگرسیون  

. یعنی بین مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رونق  استکه رابطه بین دو متغیر در سطح بسیار بالا و در جهت مستقیم  

. هر چقدار دوره رونق بازار سرمایه بیشتر باشد میزان سود واقعی و سود تعهدی  هستندبازار سرمایه در جهت مستقیم هم  

 بیشتر خواهد بود. 

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 5

وپیش  تبیین  قدرت  مقایسه  هدف  با  پژوهش  این    ی الگوهابینی  این  بین  وارتباط  سود  مدیریت  در    الگوهامختلف 

 140شمسی برای    1400تا    1390، یک دوره ده ساله از سال  قی تحقهای مختلف بازار سرمایه انجام شد. افق زمانی این  رژیم

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش، جهت تعیین مدل بهینه مدیریت سود تعهدی    رفتهیپذهای  شرکت

گیری بر اساس قاعده ها در این متوسط. وزن گردیدگیری مدل بیزین« استفاده  گیری »میانگین از روش متوسط  و واقعی،

و با برآورد و    مرتفع نمودهو همچنین متغیرهای آن را    مدلانتخاب    موردمشکل نااطمینانی در  ،  روشاین  .  شدتعیین    ین بیز

  ها آناز    یری گ متوسطممکن مبتنی بر ترکیبات مختلف متغیرهای توضیحی و در نهایت با    یالگوها گیری از تمامی  نمونه

ی  الگوهامبانی نظری و تجربی و    اساس. بر  کندیمبر اساس تابع توزیع پیشین، تخمینی از تمامی ضرایب موجود را ارائه  

بر  ند که در نهایت  بر مدیریت سود واقعی شناسایی شد  مؤثرعامل    12بر مدیریت سود تعهدی و    مؤثرعامل    69مختلف  

  ی هااحتمالمقایسة  گردید.  بر انواع مدیریت سود شناسایی    مؤثرمتغیر غیرشکننده    8بیزین    یری گ ن یانگی ماساس رویکرد  

  نشان دادنتایج  ار هستند.  از غیرشکنندگی لازم برخورد   در این تحقیق   متغیرهای مورد بررسی  داد کهپسین متغیرها نشان  

ای که این تأثیر در هر دو رژیم دستکاری قیمت  گونهسود واقعی و تعهدی تأثیر معناداری بر دستکاری قیمت داشتند، به

علاوه بر این نتایج   .کندیمها را تأیید ها اهمیت مدیریت سود و تأثیر آن بر پویایی قیمتبالا و پایین مشاهده شد. این یافته

نشان داد رابطه بین دو متغیر مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رکود بازار در سطح پایین و در جهت عکس است.  

است. همچنین، رابطه    کمتربه عبارت دیگر، هر چقدر دوره رکود بازار سرمایه بیشتر باشد، میزان سود واقعی و سود تعهدی  

بالا و در جهت مستقیم است. یعنی هر    بین دو متغیر مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رونق بازار در سطح بسیار

  دهندهنشاننتایج  چقدر دوره رونق بازار سرمایه بیشتر باشد، میزان سود واقعی و سود تعهدی بیشتر است. از نظر اقتصادی  

های نقدینگی  ها با محدودیتهای رکود اقتصادی، شرکتر دورهدها است.  اثرگذاری شرایط بازار بر مدیریت سود شرکت
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دهد. از آنجا که دستکاری سود از  را برای مدیریت سود واقعی کاهش می  آنهاشوند که توانایی  و کاهش تقاضا مواجه می

بندی فروش نیازمند منابع مالی کافی است، در شرایط رکود،  های تولید یا زمانهای عملیاتی مانند تغییر هزینهطریق فعالیت

های  مدیران تمایل دارند به مدیریت سود تعهدی متوسل شوند. این روش بیشتر بر تنظیم اقلام تعهدی و تغییر در روش

جایگزین مدیریت مدیریت سود اقلام تعهدی،  ،  صورت عدم وجود نقدینگی کافیحسابداری متمرکز است، بنابراین در  

توانند تصویر بهتری از عملکرد خود  های مالی میزیرا از طریق تنظیم اقلام تعهدی و تغییر در گزارش، شودسود واقعی می

های رونق اقتصادی با افزایش جریان نقدینگی،  در مقابل، دوره.  های عملیاتی را افزایش دهندکه هزینهاین ارائه دهند، بدون  

فرصت و  تقاضا،  سرمایهرشد  انعطافهای  که  است  همراه  افزایش  پذیری شرکتگذاری  واقعی  مدیریت سود  در  را  ها 

توانند همزمان از مدیریت سود واقعی و تعهدی استفاده کنند، زیرا دستکاری سود  دهد. در چنین شرایطی، مدیران میمی

شود. در واقع، در رونق اقتصادی، هر دو روش  پذیر می های مالی امکاناز طریق تغییر در عملیات تجاری و تنظیم گزارش

بر ارزش  تواند اثرات مثبتی  ها منابع مالی کافی دارند و دستکاری عملیاتی میکنند، زیرا شرکتصورت مکمل عمل میبه

توانند بر گران مالی حائز اهمیت هستند، زیرا میگذاران و تحلیلها برای سرمایهاین یافته .سهام و عملکرد مالی داشته باشد 

 . گذاری بهتری اتخاذ کنندها را ارزیابی کنند و تصمیمات سرمایهاساس شرایط اقتصادی، میزان دستکاری سود شرکت

های  پژوهش در حوزه ارتباط بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی ومدیریت سود واقعی در رژیم  جا که این از آن

اما از    .شود محسوب می  عنوان گامی نوآورانه در این زمینه بهاست،    بار در این حوزه انجام شدهاولین برای  مختلف بازار  

طایفه آقا  منظر ارتباط بین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی ومدیریت سود واقعی نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات  

 همخوانی دارد.  (1403گردون و همکاران ) و (1400رضالو و همکاران )

دهد مدیریت سود در بورس اوراق بهادار تهران یک چالش چندبعدی است که نیازمند نشان می  پژوهشتایج این  ن

های سیاستی  جای تمرکز بر یک سیاست منفرد، لازم است بسته. بهاستگذاری برای کاهش آن  رویکرد جامع سیاست

ها باید با هماهنگی دقیق و در نظر  . این بستههای اقتصادی، قانونی، و مدیریتی را در بر گیرندترکیبی تدوین شوند که جنبه

دهی  های مالی و افزایش شفافیت در گزارشهای اجرایی و زمانی طراحی شوند تا بتوانند به کاهش ناهنجاریگرفتن چالش 

استفاده  .مالی کمک کنند یافتهاز دیدگاه  به  توجه  مالی،  این  کنندگان اطلاعات  تواند نقش کلیدی در  می  پژوهش های 

شرکت مالی  وضعیت  درک  و  حسابرسی  کیفیت  به  ارزیابی  حسابرسی  فرآیند  اطمینان  سطح  از  آگاهی  کند.  ایفا  ها 

. از این رو پیشنهاد  تر اتخاذ کنندتر و شفافکند تا تصمیمات مالی خود را بر اساس تحلیل دقیقگذاران کمک میسرمایه

های تحلیل داده مبتنی بر هوش  برای کاهش مدیریت سود و افزایش شفافیت در بازار سرمایه، از سیستم(  1گردد که:  می

تر  استانداردهای دقیق(2، استفاده گردد.  کندمیدر شناسایی الگوهای مشکوک مدیریت سود نقش مهمی ایفا    کهمصنوعی  

های مالی  تواند کیفیت دادهمی  ؛ این امر، ارائه گرددها به ارائه اطلاعات غیرقابل تحریفگزارشگری مالی و الزام شرکت

تواند  ای که وابستگی آن به عملکرد واقعی و بلندمدت باشد، میگونههای پاداش مدیران بهتغییر سیاست(  3را افزایش دهد.  

های  نظارتی حسابرسی و ایجاد شاخص  یسازوکارهاتقویت  (4مدت و دستکاری سود جلوگیری کند.  از رفتارهای کوتاه

گذاران تأثیر  های سرمایهگیریهشدار برای کشف رفتارهای غیرعادی در تغییرات سود و قیمت سهام نیز در بهبود تصمیم

تواند در شناسایی روندهای بلندمدت رونق و رکود بازار  ی اقتصادی پیشرفته میالگوهااستفاده از    (5بسزایی خواهد داشت.  
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گذاران،  کارها موجب افزایش اعتماد سرمایهتر شود. اجرای این راهکار رود و موجب اتخاذ تصمیمات مالی هوشمندانهبه

 . های بازار خواهد شدهای مالی و کاهش ناهنجاریارتقای کیفیت گزارش

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد  

 مشارکت نویسندگان 

پور و دکتر عطاالله الله محمدی امیرهادی یعقوبی؛ دکتر رحمت   تهیه گزارش پژوهش: امیرهادی یعقوبی؛    ها: آوری داده جمع 

 پور و دکتر عطاالله محمدی ملقرنی.الله محمدی امیرهادی یعقوبی؛ دکتر رحمت   ها: تحلیل داده محمدی ملقرنی  

دانشگاه  در    پورالله محمدی دکتر رحمت   ییبه راهنما  حسابداریدر رشته    امیرهادی یعقوبیمقاله برگرفته از رساله    ن یا

 است. سنندج واحد    یآزاد اسلام 

ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری  ها، انجام آزمایش و گردآوری دادهسازی نمونهتهیه و آماده  نویسنده اول: 

 ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشنویس مقاله. داده

استاد راهنمای رساله، طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح،    نویسنده دوم: 

 سازی مقاله. بازبینی و نهایی

 استاد مشاور رساله، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، مطالعه و بازبینی مقاله.نویسنده سوم: 

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند.هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده نویسندگان

 تقدیر وتشکر 

  اجرای  در  معنوی   حمایت  خاطر  به   سنندج و ایلام  هایآزاد اسلامی واحد   دانشگاه  پژوهشی  محترم  معاونت   از  بدینوسیله 

 . آیدتقدیر به عمل می  این پژوهش 

 منابع 
امید  ،اخگر میرزائی  ،سجادی  ؛ محمد  )  ،زانیار و حاجی  نااطمینانی سیاست1400مائده  ارتباط  بر نقش چرخه عمر  (.  تأکید  با  با مدیریت سود  اقتصادی  های 

 https://jdc.uk.ac.ir/article_3092.html. 91-71(، 2)6، توسعه و سرمایهمجله . هاشرکت

.  (. بررسی نقش تخصص حسابرس در صنعت بر مدیریت واقعی سود و عملکرد عملیاتی آتی1389مهدی )  ،عادل و ناظمی اردکانی  ،آذر  ؛حسین  ،اعتمادی

 https://jak.uk.ac.ir/article_53.html .28-9(، 1)1  ،مجله دانش حسابداری

با استفاده از    یبر اقلام تعهد   یسود مبتن   تیریو مد  یواقع  یهاتیفعال  ی(. رابطه دستکار 1398بهمن )  ،مهد  یبن  و  دون یفر  ی،رودپشت  یرهنما  ؛محسن  ی،منیا

 https://www.jmaak.ir/article_13822.html .1-14،  (29)8 ،تیریمد یو حسابرس یدانش حسابدار. یمعادلات بازگشت ستمیس کردیرو

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   ی هاشرکت(. بررسی رابطه بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی 1398حمیدیان، نرگس ) و  نیا، ناصر؛ ربیعی، حامد ایزدی 

 https://jaa.shirazu.ac.ir/article_1652.html .54-33(، 1)5،  حسابداری یها شرفتیپتهران. 

https://jdc.uk.ac.ir/article_3092.html
https://jak.uk.ac.ir/article_53.html
https://www.jmaak.ir/article_13822.html
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_1652.html
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کاربردی در گزارشگری  های  تحقیق.  ت سودیریص مدی تشخ  یبرا  یاقلام تعهد  ینی ش بیپ  ی سه الگوهایمقا(.  1391بزرگ اصل، موسی و غفارپور، فرشید )
 https://www.arfr.ir/article_50595.html .50- 27(، 1)1، مالی

 https://jdc.uk.ac.ir/article . 125- 103(، 2)1، توسعه و سرمایهمجله . های مؤثر بر مدیریت سود(. محرک1387مهدی )، علی بهار مقدم ،ثقفی

 https://www.iaaaar.com/article .53- 34(،6)2(. نظریه مدیریت سود. فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسی، 1389و پوریانسب، امیر ) ، علیثقفی

شده   رفتهیمنتخب پذ یهاشرکت یگذارهیسرما یورسود بر بهره  تیریمد ریتأث یبررس(. 1401)جلال  دیس ی،صادق   و محمد ،انیاصول ؛محمدصادق ،نژادزمان

 https://www.iaaaar.com/article_131572.html .118- 97(،  49)13، نشریه تحقیقات حسابداری و حسابرسی. در بورس اوراق بهادار تهران

 . رعاملیمد  ی بر دوره تصد  آنهاو نقش    یاقلام تعهد   تیریبا مد  یسود واقع  تیریرابطه مد  .(1400محمدپور، رضا )و    اکبر   ،ییرضا  ی زوار؛  آقارضالو، ندا  فهیطا

 https://civilica.com/doc/1414549 .هیاروم ،هاییو مانع زدا هایبانیپشت د،ی بر تول د یکأبا ت  یمال یو مهندس تیریاقتصاد، مد یمل شیهما نیاول

و    یانداز حسابدار چشم.  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفته یپذ  یهاشرکتسود    تیریو مد  یتیریابقا مد(.  1402)  غیور، امیر حسین؛ جیران آسیا، مجتبی
 https://www.jamv.ir/article_173784.html . 185- 173(، 79)6 ،تیریمد

های بازارهای موازی بر مدیریت سود واقعی و تعهدی در  پذیری نااطمینانی سازی سرایت مدل (. 1403خدری، نادر. محمودی، علی و بصیرت، مهدی )  گردون، عادل؛ 

 https://sanad.iau.ir/Journal/jcma/Article/1123492  . 58- 34،  14،  تحلیل بازار سرمایه .  های زمانی کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت بازه 

  ی،مجله دانش حسابدار  مالی.های دارای بحران بررسی تأثیر مدیریت سود بر کیفیت سود شرکت(.  1392جوانمرد، علی )  والله  نیا، قدرتپور، هاشم؛ طالبولی

4(13 ،)75-103. https://jak.uk.ac.ir/article_558.html 

References 
Akhgar, M.O., Sajjadi, Z., & Hajimirzaei, M. (2021). The relationship between economic policy uncertainty and 

earnings management with emphasis on life cycle stages. Journal of Development and Capital, 6(2), 71-91. 

DOI: 10.22103/jdc.2021.18395.1166 [In Persian]. 

Asim, A., & Siddiqui, D. (2020). Asymmetrically timely loss recognition and the accrual anomaly: Evidence from 

Pakistan’s non-financial sectors. Evidence from Pakistan’s non-financial sectors (August 29, 2020). 

https://ssrn.com/abstract=3683020 

Ball, R., Gerakos, J., Linnainmaa, J., & Nikolaev, V. (2015). Earnings management, earnings surprises, and 

distressed firms. Journal of Financial Economics, 117(2), 225-248. https://papers.ssrn.com/sol3 

Beatty, A., Liao, S., Yu, J.J. (2020).  The spillover effect of fraudulent financial reporting on peer firms 

investments. Journal of Accounting and Economics, 55(2-3), 183-205. DOI: 10.1016/j.jacceco.2013.01.003 

Bozorgasl, M., & Ghafarpour, F. (2013). Comparing models of predicting accruals for determining earnings 

management. Applied Research in Financial Reporting, 1(1), 27-50. https://www.arfr.ir/article_50595 [In Persian]. 

Bruns, W., & Merchant, K. (1990). The dangerous morality of managing earnings.  Management Accounting, 72, 

22–25. https://www.researchgate.net/publication/265235024 

Chandren, S., Ahmad, Z., & Ali, R. (2021). Corporate governance mechanisms and accretive share buyback to 

meet or beat earnings per share forecast. International Journal of Business and Society, 16(3), 344-363. DOI: 

10.33736/ijbs.572.2015 

Charles, C., Schmid, M., & Von Meyerinck, F. (2017). Peer pressure in corporate earnings management. Working 

Paper. [PDF]. 

Chiu, P.C., Teoh, S.H., & Tian, F. (2020). Board interlocks and earnings management contagion. The Accounting 

Review, 88(3), 915-944. DOI: 10.2139/ssrn.1723714 

Christensen, E., Huffman, A., Lewis-Western, M., & Scott, R. (2022). Accruals earnings management proxies: 

Prudent business decisions or earnings manipulation? Journal of Business & Accounting, 4(3-4), 536-587. 

DOI: 10.2139/ssrn.2793838 

Cohen, Daniel A., & Lys Thomas, Z. (2022). Substitution between accrual- based earnings management and real 

activities manipulation– A commentary and guidance for future research. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4042253 

Dakka, Y. (2015). The relationship between volatility and predictability of profit. Journal of Finance and 

Accounting, 3(4), 69. DOI: 10.11648/j.jfa.20150304.12 

De Franco, G., Hope, O.K., Larocque, S. (2021). Analysts’ choice of peer companies. Review of Accounting 

Studies, 20(1), 82-109. DOI: 10.2139/ssrn.2046396 

https://www.arfr.ir/article_50595.html
https://jdc.uk.ac.ir/article_1894.html
https://www.iaaaar.com/article_105157.html
https://www.iaaaar.com/article_131572.html
https://civilica.com/doc/1414549
https://www.jamv.ir/article_173784.html
https://sanad.iau.ir/Journal/jcma/Article/1123492
https://jak.uk.ac.ir/article_558.html
https://jdc.uk.ac.ir/article_3092.html?lang=en
https://ssrn.com/abstract=3683020
https://scite.ai/authors/juhani-t-linnainmaa-RVWX15
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2414543
https://ideas.repec.org/a/eee/jaecon/v55y2013i2p183-205.html
https://www.arfr.ir/article_50595.html?lang=en
https://www.researchgate.net/publication/265235024
http://dx.doi.org/10.33736/ijbs.572.2015
https://efmaefm.org/0EFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2018-Milan/papers/EFMA2018_0557_fullpaper.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1723714
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2793838
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4042253
http://dx.doi.org/10.11648/j.jfa.20150304.12
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2046396


 143/   1405،  2ش    / یازدهم دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

Dechow, P.M., & Skinner, D.J. (2000). Earnings management: Reconciling the views of accounting academics, 

practitioners, and regulators. Accounting Horizons, 14, 235-250. https://ssrn.com/abstract=218959 

Etemadi, H., Azar, A., & Nazemi Ardakani, M. (2012). The role of auditor industry specialization on earnings 

management and future operational performance. Journal of Accounting Knowledge, 1(1), 9-28. DOI: 

10.22103/jak.2012.53 [In Persian]. 

Ge, W., & Kim, J. (2010). Real earnings management and cost of debt. CAAA Annual Conference. DOI: 

10.1016/j.jbusres.2013.01.021 

Ghayour, A., & Jeiran Asia, M. (2023). Managerial entrenchment and earnings management listed firms on Tehran 

Stock Exchange. Journal of Accounting and Management Vision, 6(79), 173-185. https://www.jamv.ir/article 

[In Persian]. 

Gordoon, A., Khodari, N., Mahmoudi, A., & Basirat, M. (2014). Modeling the contagion of uncertainties in 

parallel markets on real and accrued earnings management in the short, medium and long term. Capital Market 

Analysis, 14, 34-58. https://sanad.iau.ir/Journal/jcma/Article/1123492 [In Persian]. 

Graham, J.R., Harvey, C.R., & Rajgopal, S. (2005). The economic implications of corporate financial reporting. 

Journal of Accounting and Economics, 40, 3–73. DOI: 10.1016/j.jacceco.2005.01.002 

Gunny, K. (2005). What are the consequences of real earnings management? Working paper. University of 

Colorado. [PDF]. 

Hamilton, J.D. (1994). Time series analysis. Princeton University Press, Princeton. https://doi.org/10.1515 

Healy, P., & Wahlen, J. (2012). A review of the earnings management literature and its implications for standard 

setting. Accounting Horizons, 17, 365-383. http://dx.doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365 

How, J., & Housten, R. (2015). Earnings management, earnings surprises, and distressed firms. Accounting and 

Finance Research, 5(1), DOI: 10.5430/afr.v5n1p64 

Imeni, M., Fereydoon Rahnama Roodposhti, F., & Banimahd, B. (2019). Relationship real activities manipulation 

with accrual-based earnings management using recursive equation system approach. Journal of Management 

Accounting and Auditing Knowledge, 8(29), 1-14. https://www.jmaak.ir/article_13822 [In Persian]. 

Izadinia, N., Rabiee, H., & Hamidian, N. (2013). A study of the relationship between financial leverage and real 

earning management of listed companies in Tehran Stock. Journal of Accounting Advances, 5(1), 33-54. DOI: 

10.22099/jaa.2013.1652 [In Persian]. 

Khuong, N., Thi Ngoc Ly, H., & Tuan Anh, L. (2023), Accrual-based, real activities earnings management and 

corporate social responsibility: A virtuous circle? Emerging Market Evidence, 11(1), 2209955-220. 

https://ideas.repec.org/a/taf/oaefxx/v11y2023i1p2209955.html 

Klieštik,T., Hrosova, L., & Valášková, K. (2022).  Do firm in the tourism sector manage earnings? The case of 

the V4 countries. Journal of Tourism and Services, 13(25), https://jots.cz/index.php/JoTS/article/view/376 

Koop, G., & Korobilis, D. (2011). UK macroeconomic forecasting with many predictors: Which models forecast best 

and when do they do so? Economic Modelling, 28(5), 2307-2318. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2011.04.008 

Mohapatra, S., Kumar, A., Mohapatra, M.R., Srivastava, V.(2025), Does CEO duality moderate environmental, 

social, and governance performance-earnings management relationship? Evidence from emerging markets. 

Finance Research Letters, 73, 106616. DOI: 10.1016/j.frl.2024.106616 

Ranjbar, S., Farsad Amanollahi, Gh. (2018). The effect of financial distress on earnings management and 

unpredicted net earnings in companies listed on Tehran Stock Exchange. Management Sience, 8(9), 933-938. 

DOI: 10.5267/j.msl.2018.6.015 

Roychowdhury, S. (2006). Earnings management through real activities manipulation. Journal of Accounting and 

Economics, 41, 335-370. http://dx.doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.01.002 

Saghafi, A., & Bahar Moghaddam, M. (2008). Incentives affecting earnings management. Journal of Development 

and Capital, 1(2), 103-125. DOI: 10.22103/jdc.2008.1894 [In Persian]. 

Saghafi, A., & Pourianasab, A. (2010). Profit management theory. Accounting and Auditing Research, 2(6), 34-

53. DOI: 10.22034/iaar.2010.105157 [In Persian]. 

Sanjaya, P.S., & Saragih, M.F. (2012). The effect of real activities manipulation on accrual earnings management: 

The case in 52,  Indonesia stock exchange (IDX). Journal of Modern Accounting and Auditing, 8(9), 1291-

1300. DOI: 10.17265/1548-6583/2012.09.004 

https://ssrn.com/abstract=218959
https://jak.uk.ac.ir/article_53.html?lang=en
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbusres.2013.01.021
https://www.jamv.ir/article_173784.html?lang=en
https://sanad.iau.ir/Journal/jcma/Article/1123492
http://dx.doi.org/10.1016/j.jacceco.2005.01.002
https://dl.icdst.org/pdfs/files/bfae03727e73211fdf287537a408e8bc.pdf
https://doi.org/10.1515/9780691218632
http://dx.doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365
http://dx.doi.org/10.5430/afr.v5n1p64
https://www.jmaak.ir/article_13822.html?lang=en
https://jaa.shirazu.ac.ir/article_1652.html?lang=en
https://ideas.repec.org/a/taf/oaefxx/v11y2023i1p2209955.html
https://scite.ai/authors/tomas-kliestik-J15b0G
https://jots.cz/index.php/JoTS/article/view/376
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2011.04.008
https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters
https://ideas.repec.org/a/eee/finlet/v73y2025ics1544612324016453.html
http://dx.doi.org/10.5267/j.msl.2018.6.015
http://dx.doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.01.002
https://jdc.uk.ac.ir/article_1894.html?lang=en
https://www.iaaaar.com/article_105157.html?lang=en
https://www.davidpublisher.com/index.php/Home/Article/index?id=1976.html


 ه ی مختلف بازار سرما   ی ها م ی ها در رژ مدل   ن ی ا   نی سود و ارتباط ب   ت ی ر ی مختلف مد   های مدل  ی ن ی ب ش ی و پ   نیی قدرت تب   سه ی مقا   / 144
 

 

Schipper, K. (1989). Commentary on earnings management. Accounting Horizons, 3, 91-102. [Scientific Research 

Publishing]. 

Shabihi, H., Soleymani, A., & Ohadi, F. (2014). Relation between accounting conservatism and difference of real 

and predicted profit. Journal of Business and Management Review, 3(7), 286-298. [PDF]. 

Tayefeh Agharezalou, N., Zvari Rezaei, A., & Mohammadpour, R. (2017). The relationship between real earnings 

management and accruals management and their role on CEO tenure. First National Conference on 

Economics, Management and Financial Engineering with Emphasis on Production, Supports and Barriers 

Removal, Urmia. https://civilica.com/doc/1414549 [In Persian]. 

Umam, M., Aniri, S., Ginanjar, Y., & Prawiranegara, B. (2023). The effect of deferred tax burden, tax planning 

and deferred tax assets on profit management (Empirical study on manufacturing companies in the consumer 

goods industry sector listed on the Indonesia stock exchange In 2015-2019). Finance & Business Management 

Journal, 1(1), https://doi.org/10.31949/fbmj.v1i1.5989 

Valipour, H., Talebnia, Gh., & Javanmard, A. (2013). The investigation of earning management effects on earning 

quality in firms under financial crises. Journal of Accounting Knowledge, 4(13), 75-103. DOI: 

10.22103/jak.2013.558 [In Persian]. 

Wang, S., Kim, Y., Kim, S., & Song, K. (2025). Refinancing risk, earnings management, and stock return 

Research in International Business and Finance, 70, Part B, 102393. DOI: 10.1016/j.ribaf.2024.102393. 

Yuan, T. (2015). Type of earnings management and different economic consequences. International Conference 

on Logistics Engineering, Management and Computer Science (LEMCS 2015). DOI: 10.2991/lemcs-

15.2015.361 

Zamannejad, M.S., Osoolian, M., & Sadeghi Sharif, S.J. (2021). The effect of earnings management on the long-

term investment productivity of selected companies listed on the Tehran Stock Exchange. Accounting and 

Auditing Research, 13(49), 97-118. DOI: 10.22034/iaar.2021.131572 [In Persian]. 

Zhang, J., Su, T., & Meng., L. (2024), Corporate earnings management strategy under environmental regulation: 

Evidence from China. International Review of Economics & Finance, 90, 154-166. [RePec]. 

Zheng, Y., & Han, Y. (2025). Supervisory board, internal control quality, and earnings management. Finance 

Research Letters, 77, 107083. https://doi.org/10.1016/j.frl.2025.107083 

https://www.scirp.org/reference/referencespapers?referenceid=2440010
https://www.scirp.org/reference/referencespapers?referenceid=2440010
https://j.arabianjbmr.com/index.php/kcajbmr/article/view/594/548
https://civilica.com/doc/1414549
https://scite.ai/authors/yogi-ginanjar-pn2wKb
https://scite.ai/authors/benny-prawiranegara-MyD10W
https://doi.org/10.31949/fbmj.v1i1.5989
https://jak.uk.ac.ir/article_558.html?lang=en
https://www.sciencedirect.com/journal/research-in-international-business-and-finance
https://ideas.repec.org/a/eee/riibaf/v70y2024ipbs0275531924001867.html
http://dx.doi.org/10.2991/lemcs-15.2015.361
http://dx.doi.org/10.2991/lemcs-15.2015.361
https://www.iaaaar.com/article_131572.html?lang=en
https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-economics-and-finance
https://ideas.repec.org/a/eee/reveco/v90y2024icp154-166.html
https://doi.org/10.1016/j.frl.2025.107083

	Abstract
	Introduction
	Method
	Results
	Conclusions
	Author Contributions
	Data Availability Statement
	Ethical Considerations
	Funding
	Conflict of Interest
	چکیده
	1- مقدمه
	2- مرور ادبیات
	1-2 مبانی نظری
	1-1-2- نظریه‌های مدیریت سود
	2-1-2- مقایسه قدرت تبیین و پیش‌بینی الگوهای مختلف مدیریت سود
	2-2- پیشینه پژوهش
	1-2-2- پیشینه مطالعات داخلی
	2-2-2- پیشینه مطالعات خارجی
	3- روش تحقیق
	شکل 1. مدل مفهومی پژوهش
	4- یافته‌های تحقیق
	جدول 1. متغیرهای غیرشکننده نهایی مدل مدیریت سود تعهدی و مدیریت سود واقعی
	جدول 2. آزمون مانایی متغیرهای تحقیق
	جدول 3. مقایسه احتمالات پسین براساس فروض̅𝑲های مختلف مدیریت سود تعهدی
	جدول 4. مقایسه احتمالات پسین براساس فروض̅𝑲های مختلف مدیریت سود واقعی
	جدول 5. خطای پیش بینی در روش‌های مختلف محاسبه دستکاری قیمت
	جدول 6. آزمون نسبت درست‌نمایی
	جدول 7. شمول متغیرهای مؤثر بر در مدل MS-ARX دستکاری قیمت
	جدول 8. ماتریس احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر
	جدول 9. ارتباط مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رکود بازار سرمایه
	جدول 10. ارتباط مدیریت سود واقعی و تعهدی در شرایط رونق بازار سرمایه
	5- نتیجه‌گیری و پیشنهادها
	ملاحظات اخلاقی
	پیروی از اصول اخلاق پژوهش
	مشارکت نویسندگان
	تعارض منافع
	حامی مالی
	تقدیر وتشکر
	منابع
	References

