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 مقدمه
به هر دو سهامداران داخلی و  هاشرکتمالی ارائه اطلاعات سالانه  هایصورتهدف اصلی گزارشگری 

 ایشیوه، مدیران فرصتی برای ارائه سود شرکت به حالباایناست. موقعبهو  اعتمادقابل ایشیوهخارجی به 

اقلام  کاریدستاز طریق  توانندمی هاشرکتمنافع شرکت و منافع خود دارند.مدیران  جهتمتناسب در 

[. در مدیریت سود مبتنی بر اقلام 24ی، سود را مدیریت کنند]واقع هایفعالیت کاریدستتعهدی و 

اقتصادی اساسی شرکت، بلکه در پایان سال از طریق  هایفعالیتاز طریق تغییر  تنهانهتعهدی، مدیریت 

، در حالیکه در مدیریت سود کندمی کاریدستاقلام تعهدی اختیاری، سود را در جهت اهداف خویش 

 هایتصمیمواقعی واحد تجاری و مدیریت با اتخاذ برخی  هایفعالیتیا ساختار  بندیانزمواقعی با تغییر در 

منفی  پیامدهایواقعی،  هایفعالیتعملیاتی همراه است.نکته اساسی این است که مدیریت سود ناشی از 

[. بنابراین اهمیت سود حسابداری 17نسبت به مدیریت سود تعهدی بر جای خواهد گذاشت] شدیدتری

باعث شده مدیران توجه خاصی به مبلغ و نحوه محاسبه آن داشته و سعی کنند تا  گذارانسرمایهبرای 

اتی که کنند. بنابراین مدیران قادرند تا از اختیار کاریدستوضعیت خود را مطلوب نشان دهند و سود را 

که باعث افزایش منافع خود  کارگیرندبهی را هایرویهحسابداری دارند، بهره برده و  هایرویهدر استفاده از 

و  پذیریانعطافرا برای حفظ  هاشرکتضعف بازار سرمایه،  رسدمی[. بر این اساس، به نظر 10]شودمی

 پذیریانعطاف[. لذا  کاهش سطح  4]دهدمیسودآور هل  هایفرصتآمادگی برای استفاده از  درنتیجه

نقطه شکست  سویبهرا  هاآنو  کندمیرا محدودتر  هاآن، رفتارهای مدیریت سود هاشرکتحسابداری 

مدیریت سود واقعی  جایبهتا از اقلام تعهدی  دهندمی[. لذا مدیران ترجیح 7]کندمیزنجیره سود هدایت 

مالی به دو  پذیریانعطاف[. با توجه به مبانی نظری، 4ده کنند]مالی استفا پذیریانعطافبرای نشان دادن 

 پذیریانعطاف، 1مربوط به نگهداری وجه نقد باسیاستتا  کنندمی: برخی سعی شودمیصورت کلی مطرح 

ظرفیت  برداشتنبدهی مبتنی  یکارانهمحافظه مشیخطمالی خود را حفظ کنند و برخی دیگر با یک 

نهفته  پذیریانعطاف، مقداری هاشرکت[. لذا تمامی 25]گیرندمیست را در پیش ، این سیا2مازاد بدهی

منحرف کردن سود  منظوربهاز آن  توانندمیکه  اختیاردارندحسابداری را در  هایرویهدر اصول و 

مالی  هایمحدودیتو  نشدهاستفادهتوجه به نقش ظرفیت بدهی  روازاین[. 13استفاده کنند] شدهگزارش

که سود  هاییشرکت[. 23آینده قابل تامل است] گذاریسرمایهدر صندوق  پذیریانعطافمنبع  عنوانبه

، محدودیت تامین مالی یک دلیل عمده برای مدیریت اقلام تعهدی و مدیریت سود کنندمیرا مدیریت 

مربوط به  هایتکنیککه محدودیت تامین مالی منفی دارند در  هاییشرکتهمچنین  باشدمیواقعی 

مثبت با مدیریت سود از طریق  صورتبهمالی بالا  هایمحدودیتمدیریت سود واقعی درگیر هستند و 

 کهدرصورتیی دارای محدودیت تامین مالی هاشرکت[. بر این اساس 15]باشندمیاقلام تعهدی مرتبط 

تیاری جهت بیش نمایی دسترسی داشته باشند، از اقلام تعهدی اخ باارزشی گذاریسرمایه هایفرصتبه 

                                                           
1 Cash Holding 
2 Spare Debt Capacity 
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تا بتوانند به منابع مالی با محدودیت کمتری دست یابند  و بتوانند  کنندمیارزش شرکت استفاده 

ی بدون محدودیت تامین مالی به دلیل اینکه هاشرکت درنتیجه. کارگیرندبهرا  گذاریسرمایه هایفرصت

برای  ایانگیزهع مالی دسترسی مناسب دارند، سودآور به وجوه و مناب گذاریسرمایه هایپروژهجهت انجام 

در مورد اثر تامین مالی از طریق بدهی  [.29استفاده از اقلام تعهدی اختیاری جهت مدیریت سود ندارند]

و تاثیر آن بر مدیریت سود دو دیدگاه وجود دارد. دیدگاه اول اثر منفی اهرم مالی بر مدیریت سود که 

مستقیم یا تلویحی و با ذکر دلایل متفاوتی معتقدند که تامین مالی از  طوربه نظرانصاحبمحققان و 

گفت که بدهی از طریق ایجاد نظارت  توانمیاثر منفی بر مدیریت سود داشته باشد.  تواندمیطریق بدهی 

 گیرندگانواممالی حسابرسی شده را از  هایصورت هاآن، برای مثال اعتباردهندگانو کنترل بیشتر از سوی 

اثر مثبتی بر  تواندمیدیدگاه اول: معنقد است که بدهی  برخلاف[. دیدگاه دوم 21]نمایندمیدرخواست 

از اینکه  عبارت است شودمیدلیلی که در این رابطه مطرح  ترینمهم[. 14مدیریت سود داشته باشد]

برآوردهای مدیریت تاثیر  و هاقضاوتحسابداری و  هایرویهبر انتخاب  تواندمیتامین مالی از طریق بدهی 

که   شودمیسود کنند.لذا این سوال مطرح  کاریدستگذار باشد و باعث گردد که مدیران اقدام به 

 مالی بر مدیریت سود واقعی و مصنوعی چه تاثیری دارد؟ پذیریانعطافمحدودیت تامین مالی و 

 پیشینه پژوهش

 پیشینه نظری

مالی  هایصورتاز  کنندگاناستفادهمشکلی که امروزه علیرغم افزایش سطح آگاهی ها و دانش عمومی 

در خصوص  گیریتصمیمسود حسابداری جهت  ویژهبه؛ اتکای شدید بر اطلاعات حسابداری شودمیدیده 

ی هاآنبر جری نگذاراسرمایهتحلیل گران مالی و  روزافزون تأکید[. از طرفی 9] باشدمی گذاریسرمایه

نقدی عملیاتی، سبب شده مدیریت انگیزه بیشتری برای مدیریت سود داشته باشد تا از این طریق تصویر 

[. با توجه به 3مطلوبی از عملکرد شرکت ارائه دهد و بتواند منابع تامین مالی برون سازمانی را حفظ کند]

 از طریق کنندمیدسترسی دارند؛ سعی  اولدستکه به اطلاعات  هاشرکتمدیران  1دهیعلامتتئوری 

مالی قرار دهند.  هایصورتاز  کنندگاناستفادهدر اختیار  هاشرکتاز عملکرد اتی  هایینشانهارقام مالی 

دیگر مطابق با  از طرفاز طریق رابطه بین اهرم و جریانات نقدی صورت پذیرد.  تواندمی دهیعلامتاین 

عدم  کهدرصورتیریسک بالای اهرم، استفاده از آن به آخرین مرحله و ، به دلیل 2تئوری سلسله مراتبی

ی نقدی هاآن. این امر موید اثر معکوس جریگرددمیتامین مالی موکول  هایروشامکان استفاده از سایر 

انتقال مدیریت سود   برای ایانگیزه تواندمیمالی  پذیریانعطاف، افزایش درنتیجه[. 25بر اهرم است]

 شودمی[ این موضوع سبب 19[. به نظر مارچیکا و مورا ]29به سمت مدیریت سود واقعی باشد ] تعهدی

واقعی افزایش  هایفعالیتبا اهرم مالی بالا، انگیزه مدیران برای مدیریت سود از طریق  هاییشرکتدر 

. کنندمی که میزان سطح بدهی نسبتا پایینی دارند، سود نقدی کمتری پرداخت هاییشرکت[. 1یابد]

                                                           
1 Signaling Theory 
2 Pecking Order Theory 
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ارزشمند است، تمایل دارند سود کمتر پرداخت کنند  هاآنبرای  پذیریانعطافکه  هاییشرکت درنتیجه

 ازجملهمختلف  هایراهبیشتر دارند برای تامین مالی از  گذاریسرمایهکه فرصت رشد و  هاییشرکتو 

بدهی خود را کاهش داده  تا بتوانند  تا سطوحتمایل دارند  هاشرکت. لذا کنندمیتوزیع نقدی سود استفاده 

مالی بالایی دارند سطح بالاتری از  پذیریانعطافکه  هاییشرکتدر زمان مناسب ان را افزایش دهند لذا 

[. از طرفی 8]کنندمیطریفت بدهی آتی خود را با انتخاب نسبت های اهرمی پایین تر جاری نگهداری 

دسترسی  باارزشی گذاریسرمایه هایفرصتبه  کهورتیدرصی دارای محدودیت تامین مالی هاشرکت

تا بتوانند به منابع  کنندمیداشته باشند، از اقلام تعهدی اختیاری جهت بیش نمایی ارزش شرکت استفاده 

 درنتیجه. کارگیرندبهرا  گذاریسرمایه هایفرصتمالی با محدودیت کمتری دست یابند  و بتواند 

سودآور به  گذاریسرمایه هایپروژهمین مالی به دلیل اینکه جهت انجام ی بدون محدودیت تاهاشرکت

برای استفاده از اقلام تعهدی اختیاری جهت مدیریت  ایانگیزهوجوه و منابع مالی دسترسی مناسب دارند، 

ی بدون هاشرکتمالی در مقایسه با  هایمحدودیتی مواجه با هاشرکتهمچنین  [.5سود ندارند]

، دارای اقلام تعهدی اختیاری بالاتری هستند که نشان گذاریسرمایهی قبل از اقدام به محدودیت مال

 [.18است] هاشرکتدهنده مدیریت سود بیشتر در این 

 پیشینه تجربی
( در پژوهشی با عنوان تاثیر افزایش اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی نشان داد که در 2009زاگرز )

ی هاآنینده، اهرم مالی منجر به مدیریت سود واقعی با هدف تاثیر بر جریبا اهرم مالی فزا هاییشرکت

 [.27]شودمینقدی عملیاتی 

حسابداری با مدیریت سود مصنوعی از ظریق قیمت  پذیریانعطاف( در بررسی تاثیر 2013) 1راندال و یی

کمتر، تمایل زیادی به مدیریت سود واقعی نشان  پذیریانعطافبا  هاییشرکتسهام نشان دادند  

 [. 20]دهندمی

( به بررسی مکانیسم های مدیریت سود از طریق محدودیت تامین مالی 2014و همکاران) 2کاتلین

که محدودیت در تامین مالی بالایی دارند مدیریت سود واقعی  هاییشرکتنشان دادند  هاآنپرداختند.

 [.13تد]درآانها کمتر اتفاق می اف

در بورس  شدهپذیرفتهی هاشرکت( در بررسی تاثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی در 2015)3کویندا

ی نقدی غیر عادی و هزینه تولید در عملیات هاآنی تولیدی با داشتن جریهاشرکتنشان داد که کلمبو 

ی تولیدی ذکر شده در اهشرکتهای خود ارتباط مثبت معنی داری با اهرم و مدیریت سود واقعی در 

 [ .14بورس کلمبو دارد]

                                                           
1 Randall  & Yi 
2 Kathleen 
3 Kavinda 
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( به بررسی تاثیر اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی و مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی 2016)1سریانا

 [. 24که افزایش سطح اهرم  تاثیر مثبت و معنادار بر مدیریت سود واقعی و مصنوعی دارد] پرداخته و نشان

مالی و ساختار سرمایه پرداختند. نتایج نشان  پذیریانعطافررسی رابطه ( به ب1391حقیقت و بشیری )

 [.6مالی و ساختار سرمایه  ارتباط دارد] پذیریانعطافداد 

مالی  هایمحدودیت( در تحقیقی با عنوان تاثیر اقلام تعهدی اختیاری بر کاهش 1394آقایی و همکاران)

ی محدود شده مالی با هاشرکتدر بورس اوراق بهادار تهران  نشان دادند  شدهپذیرفتهی هاشرکت

ی نامحدود هاشرکتخوب از اقلام تعهدی اختیاری بیشتری در مقایسه با  گذاریسرمایه هایفرصت

 [. 1]کنندمیاستفاده 

اختند. . نتایج ( به بررسی رابطه تصمیمات تأمین مالی با انواع مدیریت سود پرد1395ابراهیمی و همکاران)

پژوهش بیانگر رابطه منفی بین اهرم مالی و مدیریت اقلام تعهدی جونز و کوتاری و سطح کلی مدیریت 

 .[2سود بود. همچنین نتایج نشان داد بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی رابطه مثبتی وجود دارد]

 هایشرکتهای مالی یاستمالی و س پذیریانعطاف( به بررسی رابطه بین 1396رضایی و چگینی )

های ها حاکی از آن بود که بین متغیردر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  نتایج آزمون شدهپذیرفته

مالی،) نسبت سودآوری، شکاف قیمتی و شدت نقدینگی دارایی ها( و نگهداشت وجوه نقد  پذیریانعطاف

 [.8رابطه مثبت و معنادار برقرار است]

 فرضیه ها

 :شودمیاین پژوهش با توجه به مبانی نظری جهار فرضیه بررسی و آزمون  در

 مالی بر مدیریت سود واقعی تاثیر دارد. پذیریانعطاف .1

 مالی بر مدیریت سود مصنوعی تاثیر دارد. پذیریانعطاف .2

 محدودیت تامین مالی بر مدیریت سود واقعی تاثیر دارد. .3

 ی تاثیر دارد.محدودیت تامین مالی بر مدیریت سود مصنوع .4

 پژوهش شناسیروش

مالی و محدودیت در تامین مالی بر مدیریت سود  پذیریانعطافاز آنجایی که این پژوهش به بررسی تاثیر 

پردازد؛ بنابراین این پژوهش از نظر در بورس اوراق بهادار تهران می شدهپذیرفته هایشرکتدر 

این پژوهش از نظر هدف، در  از نوع تحقیقات همبستگی علیّ پس از وقوع است. همچنین شناسیروش

در  شدهپذیرفته هایشرکتگیرد. جامعه آماری این پژوهش تمام های کاربردی جای میزمره پژوهش

باشد. برای انتخاب جامعه آماری می 1394الی  1389سازمان بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

 :شودمییطی به سرح زیر لحاظ شرا

  باشند. شدهپذیرفتهدر بورس اوراق بهادار تهران  1389از سال 

  ی زیان ده نباشند هاشرکتجزو 

                                                           
1 Seraina 
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  در دسترس باشد. هاآناطلاعات 

  ماه نداشته باشند. 6وقفه معاملاتی بیش از 

  منتهی به پایان اسفند ماه باشد. هاآنبه دلیل قابلیت مقایسه دوره مالی 

نمونه انتخاب شدند.داده ها به کمک نرم  عنوانبهشرکت  103با در نظر گرفتن شرایط ذکر شده تعداد 

در شبکه کدال گردآوری شدند.  هاشرکتافزارهای تدبیر پردازو ره آورد نوین و اطلاعات منتشر شده 

 اجرا شد. Eviewsنرم افزار  9آزمون فرضیه ها نیز پس از جمع آوری داده ها با استفاده از نسخه 

 هاآنمتغیرهای پژوهش و نحوه سنجش 

 آزمون فرضیات تحقیق از مدل های رگرسیونی چند متغیره زیر استفاده شده است. منظوربه

 ( 1مدل)

𝑅𝐸𝑀𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 +

𝜀𝑖,𝑡  

 (2مدل)
𝐴𝑀𝐽𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑓𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 +
𝜀𝑖,𝑡  

 ( 3مدل)

𝑅𝐸𝑀𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 +

𝜀𝑖,𝑡  

 (4مدل)
𝐴𝑀𝐽𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 +
𝜀𝑖,𝑡  

 (REMمتغیر وابسته:مدیریت سود)
که به مدیریت سود واقعی تمایل  هاییشرکت[ برای شناسایی 2مطابق با تحقیقات ابراهیمی و همکاران]

دارند، سطح غیر عادی سه معیار هزینه های تولید، هزینه های اختیاری ،و جریانهای نقدی عملیاتی برای 

[ 30[ و ژائو و همکاران]11]1هر شرکت و هرسال مطابق مدل های تدوین شده از قبیل کوهن و زاروین

 استفاده شده است.

 لیاتی غیر عادیجریان نقد عم الف:مدل برآورد

[ در این تحقیق 11[ و کوهن و زاروین]24[ روی چودهری]2با پیروی از تحقیقات ابراهیمی و همکاران]

 . شودمی( برآورد 1سطح عادی جریان نقد عملیاتی با بکارگیری رابطه )

                                                           
1 Cohen &Zarowin 
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 (1رابطه
𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
= 𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

:𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  ،جریان نقد عملیاتی𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1  ،کل دارایی ها در ابتدای دوره::𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 ،فروش

:∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡  تغییرات فروش و:𝜀𝑖,𝑡)مقدار خطا)حریان نقد عملیاتی غیر عادی 

 های غیر عادی تولیدب:هزینه 

 (2رابطه
𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
= 𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+𝜀𝑖,𝑡  

:𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡ی فروش رفته +)موجودی کالای پایان دوره هزینه های تولید:=)بهای تمام شده کالا– 

 مقدار خطا)هزینه های تولید غیر عادی(𝜀𝑖,𝑡:موجودی کالای اول دوره(( ، 

 ج: هزینه های اختیاری غیر عادی

 (3رابطه 
𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
= 𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+ 𝛽1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡−1
+𝜀𝑖,𝑡  

:𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃𝑖,𝑡  هزینه های اداری و فروش و:𝜀𝑖,𝑡)مقدار خطا)هزینه های اختیاری غیر عادی 

برای اندازه گیری متغیر مدیریت سود واقعی، خطاهای این سه مدل را  استاندارد کرده و سپس با هم 

 جمع می کنیم. 

 (AMJمدیریت مصنوعی سود)

. برای شودمینی بر اقلام تعهدی، از اقلام تعهدی اختیاری استفاده برای اندازه گیری مدیریت سود  مبت

که  جز باقیمانده معادله رگرسیون بیانگر  شودمیبرآورد اقلام تعهدی اختیاری از مدل رگرسیون استفاده 

.این مدل، شودمی( اقلام تعهدی اختیاری جونز نشان داده AMJاقلام تعهدی اختیاری است که با نماد )

 ( است .1991تعدیل شده جونز)مدل 

 (4رابطه

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑟𝑖.𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 ,𝑡−1
= 𝛼 + 𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 ,𝑡−1
+ 𝛽1

(∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 ,𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 ,𝑡−1
+

𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝐺𝑖 ,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

:𝑇𝐴𝐶𝐶𝑟𝑖.𝑡 عملیاتی  هایفعالیتی نقدی حاصل از هاآنبین سود قبل از اقلام غیر عادی و جری تفاوت

 𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡∆:تغییرات فروش، 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡∆:جمع دارایی های ابتدای دوره،  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 ,𝑡−1:دوره جاری، 

بازده داراییها  𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1:اموال ماشین آلات و تجهیزات ، 𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡:تغییرات حسابهای دریافتنی،

،:𝑆𝐺𝑖 ,𝑡−1  رشد جاری فروش )تغییرات فروش امسال نسبت به سال قبل / فروش سال قبل(  و:𝜀𝑖,𝑡 

 جزء خطا )اقلام تعهدی(
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 متغیرهای مستقل

 (FFمالی) پذیریانعطاف
مالی از طریق حفظ ظرفیت مازاد بدهی به  پذیریانعطافتحقیقات انجام شده نشان دهنده این است که .

:در شودمیمالی از ظرفیت مازاد بدهی شرکت استفاده  پذیریانعطاف. برای اندازه گیری [12دست می آید]

و به  هاشرکت[ جهت شناسایی ظرفیت مازاد بدهی 19[و مارچیکا و مورا]12ابتدا از مدل فرانک و گویال]

 .شودمی( استفاده 5شرح  رابطه)

 (5رابطه 

𝑙𝑒𝑣𝑖,𝑡 = 𝛼1𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽1𝐿𝑛𝑑 𝑙𝑒𝑣 𝑖,𝑡 + 𝛽2 
𝑚

𝐵𝑖,𝑡
+ 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑖,𝑡 +

𝛽5𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖.𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 که در آن

Lev ،نشان دهندۀ نسبت بدهی به جمع دارایی های شرکت :Ind ی حاضر در هاشرکت: میانۀ بدهی

رشد شرکت( که از طریق  هایفرصت: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )نشان دهندۀ M/B صنعت،

: لگاریتم دارایی Size مجموع بدهی و ارزش بازار سهام به جمع دارایی ها مورد سنجش قرار می گیرد.

: نسبت دارایی های ثابت به Tan های شرکت )در نظر گرفتن تأثیر اندازۀ شرکت بر فرآیند تأمین مالی(،

 : سود قبل از بهره و مالیات به جمع دارایی ها،Profitalکل دارایی ها )قابلیت وثیقه گذاری دارایی ها(، 

Infla  ،نرخ تورم سال، براساس رشد شاخص مصرف کننده مطابق اعلام بانک مرکزی :ε سایر عوامل :

 )باقیماندۀ مدل(

که یک انحراف منفی بین  شودمیظرفیت مازاد بدهی در نظر گرفته  دارای هاییشرکتدر این مدل، 

مقادیر واقعی و مقادیر برآوردی )مقادیر واقعی کمتر از مقادیر مورد انتظار باشد( داشته باشند.برای حداقل 

کردن تأثیر اختلال احتمالی مدل و با توجه به تحقیق های گذشته، در این تحقیق، برای نشان دادن 

. مطابق این معیار، زمانی که تفاوت گرددمی[استفاده 19ازاد بدهی از معیار مارچیکا و مورا]ظرفیت م

مقادیر برآوردی )هدف(  مقادیر واقعی بدهی، نشان دهندۀ مقادیر منفی باشد و این مقدار انحراف بزرگتر 

[. سپس چنانچه 19متغیر وابسته )نسبت بدهی( باشد، آن شرکت دارای ظرفیت مازاد بدهی است] %10از 

 پذیریانعطافشرکتی برای حداقل دو سال متوالی دارای ظرفیت مازاد بدهی باشد، آن شرکت را دارای 

 شودمیکه آنچه مشاهده  دهدمیمالی در نظر می گیریم. در نظر گرفتن معیار مذکور به ما این اطمینان را 

آگاهانه و با برنامه ریزی قبلی،  هاشرکتیک اتفاق نبوده بلکه یک سیاست از پیش تعیین شده است و 

بخشی از توان جذب بدهی را برای موراد پیش بینی نشده آتی حفظ نموده اند.لازم به ذکر است که مدل 

 .شودمیمذکور در سطح هر شرکت اجرا 
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 (KZمحدودیت تامین مالی)
ی دارای محدود در هارکتش( برای تمیز kz(.)1997مالی از شاخص ) هایمحدودیتبرای اندازه گیری 

(بومی شده است، استفاده  6( در مدل مندرج در رابطه )1389تأمین مالی که توسط تهرانی و حصارزاده )

 .شودمی

 (6رابطه
KZIR= 17.330-37.486C – 15.216Div+3.394Lev – 1.402MTB 

C ،نسبت وجه نقد بر دارایی ها :Div ،سود تقسیمی بر دارایی ها :Levهی به دارایی ها،: نسبت بد 

MTBها: نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری دارایی 

وارد نموده  KZروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص 

. مقادیر از کوچکترین به بزرگترین مرتب و سپس به پنج قسمت تقسیم شودمیمحاسبه  KZو مقدار 

محدودیت تأمین مالی  عنوانبهی موجود در پنجک چهارم و پنجم را هاشرکت توانمیشده اند که 

 شناسایی نمود.

 متغیرهای کنترل 
شناخته شده بر در این تحقیق تعدادی از متغیرهای کنترلی به شرح زیر برای کنترل عوامل ناشناخته و 

 :شودمیرابطه متغیر مستقل و وابسته استفاده 

 (Lossعملکرد مالی )
که  هاییشرکت. به اینصورت که گرددمیبرای اندازه گیری عملکرد مالی از مقادیر صفر و یک استفاده  

که عملیات آانها منجر به زیان شده عدد صفر به  هاییشرکتمنجر به سود شده عدد یک و  هاآنعملکرد 

 تعلق گرفت. هاآن

  (sizeاندازه شرکت)
 شرکت مالی سال پایان در لگاریتم طبیعی کل دارایی ها از شرکت اندازه برآورد منظوربه این تحقیق، در

 . شودمی استفاده

 (ROAنرخ بازده دارایی ها)
 هابرابر با سود خالص تقسیم بر کل دارایی 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

، آشنایی هاآنبررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق  منظوربه

(  آمار توصیفی مربوط به متغیرهای کمی و 2( و )1با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. نگاره)

متوسط  دهدمی.نتایج آمار توصیفی نشان دهدمیه نشان ی مورد مطالعهاشرکتکیفی مورد  آزمون برای 

همچنین متوسط مدیریت سود از  باشدمی 0.482ی مورد مطالعه برابر هاشرکتمدیریت سود واقعی در 
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مورد مطالعه از طریق  هایشرکتدرصد   18 دهدمیکه نشان  باشدمی 0.180طریق اقلام تعهدی برابر 

 دام کرده اند. اقلام تعهدی به مدیریت سود اق

 (: نتایج تحلیل توصیفی مربوط به داده های کمی پژوهش1نگاره)

 میانگین بزرگترین کوچکترین مشاهدات نماد متغیر
انحراف  

 معیار

مدیریت واقعی 

 سود
REM 618 001/0 999/0 482/0 201/0 

سطح غیر 

عادی جریان 

 نقد عملیاتی
AbnCFO 618 001/0 977/0 179/0 150/0 

 سطح غیر

عادی هزینه 

 های تولید
AbnProdCast 618 001/0 987/0 198/0 145/0 

سطح غیر 

عادی هزینه 

 های اختیاری
AbnDisExp 618 002/0 946/0 207/0 135/0 

مدیریت سود 

 مصنوعی
AM 618 0003/0 981/0 180/0 151/0 

نرخ بازده 

 دارایی
ROA 618 780/0- 052/2 137/0 172/0 

 SIZE 618 262/9 739/18 054/15 380/1 اندازه شرکت

 (: نتایج تحلیل توصیفی مربوط به داده های کیفی پژوهش2نگاره)

 درصد فراوانی پاسخ تعداد مشاهدات علامت نام متغیر

 FF 618 مالی پذیریانعطاف
 1/76 470 (0عدم انعطاف)

 9/23 148 (1دارای انعطاف)

 KZ 618 محدودیت تامین مالی
 7/64 400 (0عدم محدودیت)

 3/35 218 (1دارای محدودیت)

 Loss 618 عملکرد
 0/10 62 (0زیان)

 0/90 556 (1سود)



 95 .  سود تیریبر مد یمال نیدر تام تیو محدود یمال یریپذ رانعطافیتاث

 

 

 آمار استنباطی

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 

قبل از تخمین مدل های رگرسیونی برای آزمون فرضیه پژوهش، به انتخاب الگوی مناسب برای مدل 

لیمر به انتخاب مدل داده های تلفیقی در برابر  F. ابتدا با استفاده از آزمون شودمیرگرسیونی پرداخته 

درصد باشد،  5لیمر کمتر از سطح معناداری  F. چنانچه مقدار آماره شودمیداده های ترکیبی پرداخته 

درصد  5استفاده از روش های داده های تلفیقی منتفی است، در غیر اینصورت، اگر سطح معناداری از 

بیشتر باشد، استفاده از روش داده های تلفیقی مناسب است. اگر مدل داده های تلفیقی در برابر داده های 

انتخاب الگوی اثرات ثابت داده های ترکیبی در برابر الگوی  منظوربه ترکیبی انتخاب نشود، آزمون هاسمن

 5. چنانچه مقدار آماره هاسمن کمتر از سطح معناداری شودمیاثرهای تصادفی داده های ترکیبی اجرا 

درصد باشد، دلیل کافی برای رد الگوهای اثرهای ثابت نداریم و برای آزمون فرضیه مذکور باید از الگوی 

نتایج آزمون ی ثابت استفاده کنیم. در غیر اینصورت، استفاده از الگوی اثرهای تصادفی مناسب است. اثرها

F ( درج شده است. مقدار احتمال آماره 3لیمر در نگاره )F ( برای فرضیه  اول کمتر از 3لیمر در نگاره )

ده از روش تلفیقی منتفی ، بنابراین برای آزمون فرضیه مورد نظر استفاباشدمیدرصد  5سطح معناداری 

 باشدمیدرصد  5لیمر بیشتر از سطح معناداری  Fاست. اما برای فرضیه دوم، سوم و چهارم، مقدار آماره 

لذا برای آزمون فرضیه مورد نظر استفاده از روش تلفیقی مناسب است.همچنین از آنجا که برای فرضیه 

 منظوربهت، در ادامه به اجرای آزمون هاسمن اول استفاده از مدل داده های ترکیبی انتخاب شده اس

.مقدار آماره احتمال هاسمن شودمیانتخاب الگوی اثرهای ثابت در برابر الگوهای اثرهای تصادفی پرداخته 

، لذا دلیل کافی برای رد الگوی اثرهای ثابت باشدمیدرصد  5برای فرضیه اول بیشتر از سطح معناداری 

 ضیه باید از الگوی اثرهای تصادفی استفاده کرد. وجود دارد و برای آزمون فر

 لیمر و هاسمن برای مدل های تحقیق F(: نایج آزمون 3نگاره )

 نتیجه سطح معنی داری Fمقدار آماره  مدل

 تابلویی 000/0 966/2 (1مدل )

 های تلفیقیداده  191/0 135/1 (2مدل)

 های تلفیقیداده  389/0 038/1 (3مدل)

 های تلفیقیداده  994/0 663/0 (4مدل)

 نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی

 نتیجه سطح معنی داری 𝑥2مقدار آماره  مدل

 )تصادفی(RE 839/0 072/2 (1مدل)
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 یافته های پژوهش
( .نتایج ضریب تعیین 4مطابق با نگاره )مالی بر مدیریت سود واقعی تاثیر دارد. پذیریانعطاف فرضیه اول:

درصد از تغییرات مدیریت سود واقعی تحت  8که در کل دوره پژوهش، حدود  دهدمیتعدیل شده نشان 

با  Fمالی و متغیرهای کنترلی) نرخ بازده دارایی ها( بوده است. همچنین مقدار آماره  پذیریانعطافتاثیر 

نشان دهنده معناداری کلی مدل های رگرسیونی برازش شده در  ( 0.029( و معنی داری )2.705مقدار )

درصد است. بررسی مقادیر آماره دوربین واتسون موید عدم وجود همبستگی بین اجزای  5سطح خطای 

مالی  پذیریانعطاف، ضریب شودمی. همان گونه که ملاحظه باشدمیاخلال هر یک از مدل های رگرسیون 

 پذیریانعطافکه حاکی از تاثیر منفی  باشدمیدرصد معنادار  5ح خطای (و در سط-0.029منفی بوده)

 . شودمی. لذا فرضیه اول تحقیق پذیرفته باشدمیمالی بر مدیریت سود واقعی 

 (: نتایج برآورد مدل اول  برای مدیریت سود واقعی4نگاره)

 (REM)متغیر وابسته: مدیریت سود واقعی

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 C 601/0 198/4 000/0 مقدار ثابت

 FF 029/0- 308/2- 021/0 انعطاف  پذیری مالی

 Size 009/0- 223/1- 221/0 اندازه شرکت

 Loss 030/0 782/0 434/0 عملکرد

 ROA 097/0- 304/2- 021/0 نرخ بازده دارایی

 16/0 ضریب تعیین F 705/2آماره 

 F(Prob) 029/0سظح معنی داری  
 08/0 تعیین تعدیل شدهضریب 

 016/2 آماره دوربین واتسون

( ضریب تعیین 6مطابق با نگاره)مالی بر مدیریت سود مصنوعی تاثیر دارد. پذیریانعطاف فرضیه دوم:

 پذیریانعطافدرصد از تغییرات مدیریت سود مصنوعی تحت تاثیر  1.4حدود  دهدمیتعدیل شده نشان 

( و معنی 2.760با مقدار ) Fمالی و متغیرهای کنترلی)اندازه شرکت( بوده است. همچنین مقدار آماره 

درصد  5( نشان دهنده معناداری کلی مدل های رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 0.017داری )

ل هر است. همچنین، بررسی مقادیر آماره دوربین واتسون موید عدم وجود همبستگی بین اجزای اخلا

 5(و در سطح خطای -0.041مالی منفی بوده) پذیریانعطاف. ضریب باشدمییک از مدل های رگرسیون 

. لذا باشدمیمالی بر مدیریت سود مصنوعی  پذیریانعطافکه حاکی از تاثیر منفی  باشدمیدرصد معنادار 

 . شودمیفرضیه دوم تحقیق پذیرفته 
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 ی مدیریت سود مصنوعی(: نتایج برآورد مدل دوم برا6نگاره)

 (AMJمتغیر وابسته: مدیریت سود مصنوعی)

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 C 284/0 168/4 000/0 مقدار ثابت

 FF 041/0- 924/2 003/0 انعطاف  پذیری مالی

 Size 009/0- 090/2- 037/0 اندازه شرکت

 Loss 006/0 950/0 342/0 عملکرد

 ROA 021/0- 549/0- 583/0 نرخ بازده دارایی

 022/0 ضریب تعیین F 760/2آماره 

 F(Prob) 017/0سظح معنی داری  
 014/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 895/1 آماره دوربین واتسون

( ضریب تعیین 7مطابق با نگاره)فرضیه سوم:محدودیت تامین مالی بر مدیریت سود واقعی تاثیر دارد..

درصد از تغییرات مدیریت سود واقعی تحت تاثیر محدودیت در  0.5حدود  دهدمیتعدیل شده نشان 

در نگاره  Fتامین مالی و متغیرهای کنترلی)نرخ بازده دارایی( بوده است. همچنین مقایسه مقدار آماره 

(  نشان دهنده عدم معناداری کلی مدل های رگرسیونی 0.147( و معنی داری )1.639) F( با مقدار 7)

(و در -0.017درصد است. ضریب محدودیت در تامین مالی منفی بوده) 5در سطح خطای  برازش شده

 .شودمیدرصد رد  5.لذا فرضیه سوم تحقیق در سطح خطای باشدمیدرصد معنادار ن 5سطح خطای 

 (: نتایج برآورد مدل سوم برای مدیریت سود واقعی7نگاره)

 (REMمتغیر وابسته: مدیریت سود واقعی)

 t Probآماره  ضریب دنما متغیر

 C 607/0 136/5 000/0 مقدار ثابت

 KZ 017/0- 954/0- 340/0 محدودیت تامین مالی

 Size 009/0- 212/1- 228/0 اندازه شرکت

 Loss 028/0 953/0 340/0 عملکرد

 ROA 107/0- 951/1- 051/0 نرخ بازده دارایی

 013/0 ضریب تعیین F 639/1آماره 

 F(Prob) 147/0سظح معنی داری  
 005/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 000/2 آماره دوربین واتسون
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 فرضیه چهارم:محدودیت تامین مالی بر مدیریت سود مصنوعی تاثیر دارد.

درصد از تغییرات مدیریت سود  1حدود  دهدمی( ضریب تعیین تعدیل شده نشان 8مطابق با نگاره)

مصنوعی تحت تاثیر محدودیت در تامین مالی و متغیرهای کنترلی)اندازه شرکت( بوده است. همچنین 

(  نشان دهنده معناداری کلی مدل 0.047( و معنی داری )2.259( با مقدار )8در نگاره ) Fمقدار آماره 

است. بررسی مقادیر آماره دوربین واتسون موید  درصد 5های رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 

. ضریب محدودیت در باشدمیعدم وجود همبستگی بین اجزای اخلال هر یک از مدل های رگرسیون 

که حاکی از تاثیر مثبت  باشدمیدرصد معنادار  5(و در سطح خطای 0.032تامین مالی مثبت بوده)

 . شودمی. لذا فرضیه چهارم تحقیق پذیرفته باشدمیمحدودیت در تامین مالی بر مدیریت سود مصنوعی 

 (: نتایج برآورد مدل چهارم برای مدیریت سود مصنوعی8نگاره)

 (AMJمتغیر وابسته: مدیریت سود مصنوعی)

 t Probآماره  ضریب نماد متغیر

 C 283/0 148.4 000/0 مقدار ثابت

 KZ 032/0 463/2 014/0 محدودیت تامین مالی

 Size 010/0- 245/2- 025/0 اندازه شرکت

 Loss 026/0 168/1 243/0 عملکرد

 ROA 001/0- 026/0- 978/0 نرخ بازده دارایی

 018/0 ضریب تعیین F 259/2آماره 

 F(Prob) 047/0سظح معنی داری  
 010/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 903/1 آماره دوربین واتسون

 نتیجه گیری و پیشنهادها
مالی برمدیریت سود واقعی تاثیر منفی دارد و به تبع  پذیریانعطافنتایج فرضیه اول پژوهش نشان داد 

بالا کاهش می بابد. نتایج این پژوهش مطابق با  پذیریانعطافبا  هاییشرکتآن مدیریت سود واقعی در 

اما با نتایج تحقیقات سریانا [ همخوانی دارد.16[ وکویندا ]29زاگرز]، [20نورحیاتی و همکاران]یافته های 

که با افزایش بدهی و اهرم مالی مواجه  هاییشرکتمطابق با مبانی نظری،  همخوانی ندارد.[ 26]

انتقال   برای ایانگیزه تواندمیبا مدیریت سود واقعی درگیر باشند. افزایش اهرم مالی  توانندمی  اند،

گفت افزایش سطح  توانمی[.به این منظور 27مدیریت سود تعهدی به سمت مدیریت سود واقعی باشد]

. نتایج فرضیه دوم کندمیرا محدودتر  هاآن، رفتارهای مدیریت سود واقعی هاشرکتمالی  پذیریانعطاف

. نتایج این پژوهش با توجه مالی برمدیریت سود مصنوعی تاثیر منفی دارد پذیریانعطافپژوهش نشان داد 

ابراهیمی و مالی بر مدیریت سود مصنوعی با نتایج تحقیقات  پذیریانعطافبه معنا دار بودن تاثیر 
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این  .همخوانی ندارد[ 26[ همخوانی دارد. اما با نتایج تحقیقات سریانا ]22راندال و یی ]، و [ 2همکاران]

 : نتایج حاکی از این هستند که

اند و نمونه آماری از زمان احتمالی شکست زنجیره سود اطلاع داشته هایشرکتدیران احتمالا م  -1

بینی این رویداد، اقدامات احتیاطی را در قالب به کارگیری بیشتر اقلام تعهدی اختیاری مطابق با پیش

  .اندانجام داده

مدت منافع شرکت را تاهپیروی از یک الگوی زنجیره سود افزایشی، امری است که ممکن، است در کو -2

شود؛ احتمال سقوط یکباره قیمت در بازار سرمایه حفظ کند ولی از آنجا که این الگو، در نهایت شکسته می

کند.نتایج فرضیه سوم نشان داد سهام در زمان شکست این زنجیره، منافع شرکت را به شدت تهدید می

کاتلین و دارد. نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقات محدودیت در تامین مالی بر مدیریت سود واقعی تاثیر ن

 همخوانی دارد.[ 5حسنی و اکبری][ و 15همکاران]

که محدودیت در تامین مالی بالایی دارند مدیریت سود واقعی درآانها  هاییشرکتمطابق با مبانی نظری  

محدودیت در تامین مالی بر مدیریت سود مصنوعی نتایج فرضیه چهارم نشان داد [. 5]کمتر اتفاق می افتد

[ همخوانی 1[ و آقایی و همکاران]15کاتلین و همکاران]تاثیر دارد. نتایج تپژوهش حاضر با نتایج تحقیقات  

ی هاشرکتمالی در مقایسه با  هایمحدودیتی مواجه با هاشرکت[. با توجه به مبانی نظری، 17و 2دارد]

، دارای اقلام تعهدی اختیاری بالاتری هستند که نشان گذاریسرمایهاز اقدام به بدون محدودیت مالی قبل 

ی دارای محدودیت تامین مالی هاشرکتبر این اساس است.  هاشرکتدهنده مدیریت سود بیشتر در این 

دسترسی داشته باشند، از اقلام تعهدی اختیاری جهت  باارزشی گذاریسرمایه هایفرصتبه  کهدرصورتی

تا بتوانند به منابع مالی با محدودیت کمتری دست یابند  و  کنندمیش نمایی ارزش شرکت استفاده بی

 .کارگیرندبهرا  گذاریسرمایه هایفرصتبتواند 

 فهرست منابع
بررسی تاثیر اقلام تعهدی اختیاری بر "(. 1394آقایی، محمدعلی؛ قیصری، یوسف؛ پیروزفر، زهرا.) .1

. اولین همایش بین المللی "در بورس تهران شدهپذیرفتهی هاشرکتمالی  هایمحدودیتکاهش 
 .حسابداری، حسابرسی و مدیریت و اقتصاد

رابطه بین تصمیمات "(. 1395ابراهیمی، سید کاظم؛ بهرامی نسب، علی؛ احمدی مقدم، منصور.)  .2
  83-102(، 30) 8، حسابداری مالی وحسابرسی پژوهشهای، "تامین مالی با انواع مدیریت سود

بررسی رابطه بین اهرم مالی و مدیریت "(. 1392ایزدی نیا، ناصر؛ ربیعی، حامد؛ حمیدیان، نرگس.) .3
. مجله پیشرفت های حسابداری، "در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتسود واقعی 

5 (1 ،)54-33. 
 پذیریانعطافبررسی رابطه بین " (.1395جمشیدی نوید، بابک؛ قادری، آرتین؛ خیراللهی، فرشید.)  .4

اولین ، "در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکتاندازه شرکت و نوسانات بازدهی بازار در 
 .کنفرانس بین المللی مدیریت و حسابداری با رویکرد ارزش آفرینی

 هایمحدودیتو  گذاریسرمایهآزمون اثرگذاری ناکارایی "(. 1395حسنی، محمد؛ اکبری، محسن.) .5
 چهارمین کنفرانس بین المللی مدیریت، اقتصاد و حسابداری، برلین.، "مالی بر مدیریت سود

http://www.civilica.com/Papers-MAVC01=%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86-%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3-%D8%A8%DB%8C%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C-%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%A8%D8%A7-%D8%B1%D9%88%DB%8C%DA%A9%D8%B1%D8%AF-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%86%DB%8C.html
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Reported earnings of a company reflects the efficient allocation of resources within 

the company and the company's operating activities. Therefore managers have strong 

incentives to manage earnings. This study examines The Impact of financial flexibility 

and financial Constraints on earnings management. financing and the purpose of the 

application of the methodology of the study was causal (after the event) is. The 

research population firms listed in the Tehran Stock Exchange is using systematic 

elimination as a sample of 103 companies in the period between 2010 to 2015 were 

selected. The results showed that financial flexibility have  negative impact on real 

and Accruals base earnings manaement. The results showed that financial Constraints 

on Accruals base earnings management has a positive impact but did not show 

significant effect on the real earnings management. 
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