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 یدهکچ
 دیاعتبار شرکت از د زانیم یو از طرفیافته  شیشرکت افزا یورشکستگ سکیها، ر در شرکت یحجم بده شیبا افزا

کننده عملکرد  منعکس اریعنوان مع سود را به رانیصورت ممکن است مد نی. در اابدی یدهندگان کاهش م و وام گذاران هیسرما

از شرکت گزارش کنند.  یبهتر ریقرار دهد و تصو ریتأث افراد را تحت ریگزارش کنند که سا یا گونه به رانیمد ییشرکت و کارا

دهندگان،  داشتن وام نگه یو راض یخارج یلدشوارتر به منابع ما یبه جهت دسترس یمال تیمحدود یدارا یهادر شرکت ژهیو به

سه نوع  ریتأثعبارت است از بررسی  پژوهش نهدف ایداشته باشند.  یسود واقع تیریبه مد یشتریب زهیانگ رانیممکن است مد

رابطه  نیبر ا یمال تیمحدود ایآ اینکه یبررس ی و در نهایتسود واقع تیریمد یارهایمدت، بلندمدت و کل بر مع کوتاه یاهرم مال

 یاریاخت یها نهیو هز یرعادیغ دیتول ،یرعادیغ یاتینقد عمل انیجرمعیارهای مدیریت سود واقعی شامل . ریخ ایاست  رگذاریتأث

 یبند منظور دسته فوق است، در نظر گرفته شده است. به اریسود جامع که حاصل مجموع سه مع تیریمد اریمع زیو ن یرعادیغ

 تعدیل شده ایرانی KZاز شاخص  یلما تیبدون محدود های شرکت و یمال تیمحدود یدارا ایه شرکت ها به دو گروه شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  شده رفتهیپذ یها شرکت یمال یها پژوهش از صورت نیا ازی. اطلاعات موردندیاستفاده گرد

 لیو تحل هیاست. تجز دهیاستخراج گرد کیستماتیوش حذف سرا دارند، به ر ینمونه آمار یانتخاب طیکه شرا 3043تا  3120 یزمان

 گرفته است. صورت Eviewsافزار  نرم زیو ن یبیترک یها به روش داده رهیچندمتغ ونیبا استفاده از رگرس ها هیفرض نها و آزمو داده

اهرم  شود، یم ها تدر شرک یسود واقع تیریاز اهرم بلندمدت سبب مد شتریمدت ب ؛ اهرم کوتاهدهد نشان میپژوهش  های یافته

بدون  یها کمتر از شرکت یمال تیمحدود یدارا یها مدت در شرکت اهرم کوتاه شود، یم شتریب یسود واقع تیریبالاتر سبب مد

 یدارا یها از شرکت شتریب یمال تیبدون محدود یها اهرم بالاتر در شرکت، دارد ریتأث یسود واقع تیریبر مد یمال تیمحدود

 .شود یم یسود واقع تیریسبب مد یلما تیمحدود

 یدیکل واژگان

 یسود واقع تیریمد ی،مال تیمحدود ،یاهرم مال
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 مقدمه. 1

ه از انتقال وجوو  یبه عبارت ایمنابع  نهیبه صیاندازها و تخص پس زیجذب و تجه یبازار مال یکارکردها نیتر یاز اساس یکی

اداره  یاز چگونگ گذاران هیسرما یاست. تنها راه آگاه هیکمبود سرما یدارا یانداز به واحدها مازاد پس یدارا یواحدها

از هوا اسوت.    سالانه شورکت   و گزارش یمال  مراجعه به صورت ران،یعملکرد مد ییاز کارا نانیها و اطم نزد شرکت هیسرما

و ثبوات   نوده یدر آ یسود، قدرت سوودآور  زانیشرکت، م کیعملکرد  یابیدر ارز ارهایمع نیتر مهم گذاران، هیسرما دید

و  یلو یتحل یهوا  روش ،یموال  یهوا  بوه گوزارش   شتریو لزوم توجه ب یاقتصاد یها تیفعال یدگیچیبا گسترش و پسود است. 

 ت.  سود اس تیریها، مد روش نیتر از مهم یکی(. 9434 ،ائوی)هائو و  ابداع شد یدر حسابدار یتیریمد

 یهدف اصول و  رود یکار م شرکت به یبر نوسانات سود حسابدار ریاشاره دارد که جهت تأث ییها به روش 3سود تیریمد

 تیریداشته باشد. مود  ندهیآ یمال جیشرکت و نتا یمال ریبر تصو یشده است تا اثر مثبت سود گزارش تیری، کنترل و مدآن

مودت و مطلووب    بوه اهوداف کوتواه    یابیدسوت  ایو شده بوه سوود هودف و     سود گزارش کردن کیمنظور نزد به تواند یسود م

عنووان هودف مطلووب     که سود بوه  یزمان رادیا نیتر بزرگ (.9499، 9حسین و همکارانباشد ) یمال یها دادن صورت نشان

شوده   تیریمود  یحسوابدار  یهوا  هیو رو ریتوأث  است که سود مبهم بوده و ممکن است تحت نیا شود، شرکت در نظر گرفته

 (. 3123اصل،  بافیاشد )قالب

 یبرآوردهوا  ایو  یحسوابدار  یهوا  اسوت یس رییو و تغ یاقولام تعهود   قیاز طر -3 رد؛یگ یسود به دو روش صورت م تیریمد

 شوده  رفتوه یدر چوارچوب اصوول پذ   یموال  یهوا  در صوورت  نیمعاملوه معو   ای تیفعال کی صیشده در هنگام تشخ ینیب شیپ

 شوود  یمو  دهیو (  نامAEM) یسود تعهود  تیریو مد دهد ینم رییرا تغ ینقد یها نایکه جر یدوره مال انیدر پا یحسابدار

 زکوه ا  یبه صوورت  یدر طول دوره مال یواقع یها تیفعال زانیم کاری دستو  یاتیعمل ماتیتصم یاتخاذ برخ قیاز طر -9

 دهیو (  نامREM) یسوود واقعو   تیریکه مد ردیگ یسود انجام م کاری دستخارج شده و باهدف  یوکار عاد کسب  ةویش

 (.3120مقدم،  ی)احمد شود یم

و عملکورد شورکت    یوام به شرکت، بوه اطلاعوات موال    یدر مورد اعطا یریگ میجهت تصم گذاران هیدهندگان و سرما وام

 سوک یدر معور  ر  ،یدر پرداخوت بوده   ییعودم توانوا   بوالا، در صوورت   1موالی  اهورم  یدارا یهوا  شرکت. کنند یتوجه م

سوود،   تیریممکن است بوا اسوتفاده از مود    رانیمد یگرفت. برخ دقرار خواهن یر جذب منابع مالد یو ناتوان یورشکستگ

 .داشوته باشوند   هوا  تیو فعال کاری دست قیاز طر یقو یسلامت مال جادیا واز عملکرد شرکت  یمناسب ریدر ارائه تصو یسع

سوود   تیریمود  یهوا  وهیاز شو  شوتر یفاده بمنجور بوه اسوت    شوتر، یب 5مدت کوتاه یبده ، (9442) 0لدزیپژوهش گوپتا و ف مطابق

 7است. مطوابق پوژوهش کوورت    تر یمواجه هستند قو 2یمال یها تیها با محدود که شرکت یرابطه در موارد نی. اشود یم

 یهوا  نوه یندارنود و هز  هیدر بوازار سورما   یشوهرت خووب   نکهیا دلیلبه  ،یمال تیمحدود یدارا یها شرکت رانی( مد9432)

                                                 
1. Earnings Management 

2. Hussain & et al 

1. Financial Leverage 

2. Gupta & Fields 

3. Short-term leverage 

4. Financing Constraints 

5. Kurt 
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توا   دارنود سود  تیریمد یها در استفاده از روش یشتریب زهیانگ شوند، یوام متحمل م افتیدر زمان در (نرخ بهرهی )بالاتر

  بگذارند. ریمطلوب تأث طیدر شرا هیسرما شیافزا یبرا گذاران هیسرما میبر تصم

 تیمحودود یوا  و  ،بالا مالی اهرم ،مدت( بالا کوتاه ی)بده دیبه سررس کینزد یبدهیی که ها شرکت رانیمد رود یانتظار م

 یهوا  تیو در فعال اراتیسود با استفاده از اخت تیریمد یبرا یادیز زهیمطلوب، انگ طیوام با شرا افتیجهت در ،ی دارندمال

 روزمره دارند.

 هیو سورما  ینامناسوب اوراق بوده   یگذار متیشرکت و ق یسودآور رتقداشتباه  یابیارز سبب ،سود تیریاز مداستفاده 

 تیو اهم (.3120مقودم،   یبازار را به دست نخواهد آورد )احمود  نانیشرکت اطم شود، کشف  یاشتباهکه  یزمان .شود می

 .شود یم نییرفتن منافع مالکان شود، تب شرکت و ازدست یکه سبب کاهش ارزش آت یسود زمان تیریمد

مودت در   اهورم کوتواه   ریتوأث توا   شوود  یم یبند طبقه  1کل اهرم و  9بلندمدتاهرم ، 3مدت کوتاهاهرم مطالعه اهرم به  نیدر ا

و  شوود  انیو بمودیریت سوود واقعوی    در اقدامات  رانیمد نهطلبا بر رفتار فرصتاهرم کل  تأثیرمقایسه با اهرم بلندمدت و نیز 

  .ریخ ایاست  رگذاریتأث یسود واقع تیریها و مد اهرم نیبر رابطه ب یمال  تیمحدود ایآ شود یم یبررس

 وهش. مبانی نظری و ادبیات پژ2

 پیشینه نظری. 2-1

 مدیریت سود

بوه اهوداف    یابیجهت دست ران،یتوسط مد یحسابدار یها هیرو یریپذ از انعطاف یریگ سود عبارت است از بهره تیریمد

 تیریاسوت؛ مود   ریپوذ  سود به دو روش امکان تیری. مدیحسابدار شده رفتهیچارچوب استانداردها و اصول پذ رخاص، د

در  ریدر شناخت درآمدها و تأخ عیتسر لهیوس به رانیمد ،یاریسود اخت تیری. در مد5یسود واقع تیریمد و 0یاریاخت سود

 میبوه دو نووع تقسو    ی. اقولام تعهود  کننود  یسوود مو   تیریو مود  یاقدام به ارائه عملکرد بهتر در دوره جار ها، نهیشناخت هز

قورار   یدوره مال یدر انتها کاری دستهدف  دتوان یبوده و م تیریکه تحت کنترل مد یاریاخت یاقلام تعهد -3 شود؛ یم

 نیبوه عودم تقوارن اطلاعوات بو      . باتوجوه سوت ین یواحد تجار تیریکه تحت کنترل مد یاریراختیغ یاقلام تعهد -9 رد،یگ

را اعموال   ییها کنترل یاریاخت یبر اقلام تعهد یا طلبانه به طور فرصت تواند یم تیریمد ،یخارج گذاران هیو سرما رانیمد

 ایو ثابوت و   یهوا  یوی حاصول از فوروش دارا   انیو اسوتهلا،، سوود و ز   نوه یثابت و هز یها ییدارا دیعمر مف نیمانند تع کند.

بوه اهوداف    دنیباهودف رسو   یعواد  یاتیو عمل یهوا  هیو در رو ریو تغ یسود واقع تیری(. مد3127 ،یدری)ح ها یگذار هیسرما

 ی،سوود دوره جوار   شیسوود در جهوت افوزا    یواقع تیریمد یها تی(. از جمله فعال9442، 2یچودهریمدت است )ر کوتاه

 (.3122 ،ی)ملاورد است تولید یها نهیهزافزایش و  یاریاخت یها نهیکاهش هز ،یاتینقد عمل انیکاهش جر

 یاهرم مال

 یموال  نیآن است کوه توأم   انگریب ،یو حقوق صاحبان سهام است. اهرم مال یاز بده یبیترک معمولاًشرکت  هیسرما ساختار

 نیوی جهوت تع  یی، ابزارهوا یاهرمو  یهوا  . نسبتاست گرفته صورت هیسرما شیافزا یجا به یبده قیاز طر میزانچه شرکت 

                                                 
6. short-term leverage  

7. Long-term leverage  

8. Total leverage 

1. Accrual Earning Management 

2. Real Earnings Management 

1. Roychowdhury  



 3940-3993 ،3041 بهار ،29 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 0

 

اسوت   شووند،  یکوه اعتباردهنودگان متقبول مو     یسکیر زانیو م ها یتعهدات مربوط به بده یفایشرکت در ا یاحتمال ناتوان

اضوافه کننود،    یدیمالک جد نکهیرا بدون ا ازیوردنوجه م ی،بدهطریق از  یمال نیتأمبا ها  (. شرکت3120مقدم،  ی)احمد

اسوتقرا  از بوازار   ؛ زیورا  دارنود  یموال  نیتوأم  یبورا  یبه استفاده از اهورم موال  بیشتری  لیتما رانیمد معمولاً. کنند یم نیتأم

زموان  ورشکسته در  یها در شرکت یبده یدارابودن سطح بالا. از طرفی کند یم جادیا یاتیمال تیشرکت مز یبرا هیسرما

 (. 3122و مرفوع،  یجذاب نباشند )ثقف یگذار هیسرما یبالا برا یاهرم مال یدارا یها شرکت تامنجر شده  ،یورشکستگ

 یمال تیمحدود

و  ی)اموام  نامنود  یم یمال تیمحدود یدارند را، دارا یخارج یمال نیأمته منابع ه بنیو پرهز نییپا یکه دسترس ییها شرکت

شرکتی (. 3120مقدم،  ی)احمدبا محدودیت مالی در سطوح متفاوت، تلقی کرد  توان یا را مه (. تمام شرکت3122 د،یفر

 زیوادی  شرکت تفواوت آن در  یگذار هیوجوه سرما یو خارج یمصارف داخل نیبدارای محدودیت مالی بیشتر است که 

ی )کنعوان  شوود  یطلوب شرکت مم یها یگذار هیسرما یبرا ازیهمه وجوه موردن نیتأم ازمانع ی مال تیمحدودوجود دارد. 

 (.3122 ،امیری

 پیشینه تجربی. 2-2

مودیریت سوود   افزایش احتمال منجر به  ،در مقایسه با بدهی بلندمدت مدت ( معتقدند بدهی کوتاه9431فانگ و گودوین )

، حواکی  یهای غیرموالی چینو   در شرکت (9499و همکاران ) نیحسپژوهش . شود میهای با اعتبار پایین  ویژه در شرکت به

مودت   اهورم کوتواه  دارد و  یسوود واقعو   تیریبر مود بیشتری  ریمدت نسبت به اهرم بلندمدت تأث اهرم کوتاهاز آن است که 

 برخوی دارد.  یموال  تیمحودود  یدارا یهوا  در شورکت  یسوود واقعو   تیریبور مود  ی شوتر یب ریاهورم بلندمودت توأث    هنسبت ب

و مدیریت سود واقعوی را   کلبین اهرم  مثبتو برخی رابطه  نفیمرابطه  ی انجام شده در داخل و خارج کشور،ها پژوهش

منفوی و   رابطوه  (3129و همکواران )  ایو ن یزدیو (، ا3120و صوابرفرد )  یی(، رضوا 3125) یدیعهای  پژوهش گزارش کردند.

اهورم   ریثتوأ  دهد ی( نشان م9499و همکاران  ) نیعمار حسپژوهش  . از طرفیاند کردهمعنادار بین این دو متغیر را گزارش 

 شوتر یب یسوود واقعو   تیریاهرم کل بر مود  ریتأث ،یمال تیبدون محدود یها در شرکتو مثبت  یسود واقع تیریکل بر مد

 یهوا  در شورکت  یسوود واقعو   تیریاهورم و مود   نی( بو 9494و همکواران  )  توو یپژوهش آنوا بلون تولکانوازا پر    مطابق است.

 یهوا  فیو را بوا ارائوه تخف   یسود واقعو  تیریمد یها تیفعال ادیال زاحتم ها به شرکتاین مشکو، رابطه مثبت وجود دارد. 

پوژوهش   .دهنود  یاز حود انجوام مو    شیبو  دیو و فروش و تول یعموم ،یادار یها نهیاعتبار متحمل، کاهش هز طیشرا ،یمتیق

معنوادار  مثبت و  ریتأث یسود واقع تیریبر مد یکه اهرم مال حاکی از آن است (3043نسب ) یو سارا ناصر یمیکر یمجتب

و  یرسوتم همچنوین پوژوهش    .کنود  یمو  تیو را تقو یسود واقعو  تیریبر مد یاثر اهرم مال یمال نیدر تأم تیدارد و محدود

رابطوه مثبوت و معنوادار بوین ایون دو       که حاکی از آن است (3120مقدم ) یاحمد و (3120) ی(، قزلسفل3122) ایسعادت ن

 ابد.ی یم شیافزا ،یاهرم مال شیبا افزا یسود واقع تیریمد یابر رانیمد زةیانگ و متغیر وجود دارد

  پژوهش یها هیفرض. 2-3

H1 .:یهوا  در شورکت  یسوود واقعو   تیریبرخلاف اهرم بلندمدت و مود  یسود واقع تیریمدت و مد کوتاه یاهرم مال نیب 

 .در بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معنادار وجود دارد شده رفتهیپذ

H2 .:در بورس اوراق بهادار رابطوه مثبوت و معنوادار     شده رفتهیپذ یها در شرکت یسود واقع تیریمد کل و یاهرم مال نیب

 .داردوجود 
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H2 .:بدون  یها برخلاف شرکت یمال تیمحدود یدارا یها در شرکت یسود واقع تیریمدت و مد کوتاه یاهرم مال نیب

 وجود دارد. نادارمعدر بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و  شده رفتهیذپ یمال تیمحدود

H4 .:بودون   یهوا  بورخلاف شورکت   یموال  تیمحودود  یدارا یهوا  در شورکت  یسوود واقعو   تیریکل و مد یاهرم مال نیب

 .در بورس اوراق بهادار رابطه مثبت و معنادار وجود دارد شده رفتهیپذ یمال تیمحدود

 مدل مفهومی. 2-4

 
 . مدل مفهومی پژوهش1شکل 

 پژوهش شناسی روش. 3

 هادادهی تخاب نمونه و منابع گردآوران. 3-1

اسوت.   یا کتابخانوه  ،هوا  داده یآور و روش جموع  یپژوهش، کمو  یها نوع دادهی، کاربرد ،هدف بر اساس حاضر پژوهش

تهوران،   بوورس  یفنواور  تیری(، شورکت مود  tse.irبوورس اوراق بهوادار تهوران )    ینترنتو یا یها تیها با استفاده از سا داده

از نوع  وتحلیل روش تجزیه. دیگرد یآور جمع TseClientافزار  و نرم ویبورس و ،تهران، کدال بورس یفناور تیریمد

و جهوت انجوام    EXCELافوزار   از نورم  ه،یآزموون فرضو   یهوا  در مودل متغیرها است. جهت استفاده  همبستگی - یفیتوص

  .شداستفاده  EViewsافزار  از نرم یینها یها لیتحل

اسوت. رونود    3043تا  3120 یها سال یدر بورس اوراق بهادار ط شده رفتهیپذ یها شرکت هیپژوهش کل نیا یجامعه آمار

  .شود یمشاهده م 3 جدولانتخاب نمونه در 

 روند انتخاب نمونه .1 جدول

 شده حذف هایشرکتتعداد  شرح
 های شرکتتعداد 

 مورد بررسی

 122 - 3043شده در بورس تا پایان سال  های پذیرفته کل شرکت

ها و مؤسسات مالی،  های فعال در صنعت مالی، بانک کتشر

 گری، هلدینگ و لیزینگ گذاری، واسطه های سرمایه شرکت
391 925 

 944 25 باشد نمی 92/39تا  3/3ها  هایی که سال مالی آن تعداد شرکت

 322 3 اند هایی که تغیر سال مالی داده تعداد شرکت

 373 92 نبوده است 3120ز سال هایی که پذیرش آنها قبل ا تعداد شرکت

 322 1 اند فعال نبوده 3043هایی که تا سال  تعداد شرکت

 330 50 ماه دارند 1هایی که وقفه معاملاتی بیش از  تعداد شرکت

 970 های حذف شده تعداد شرکت

 330 های مورد بررسی تعداد شرکت

 اهرم بلندمدت

 اهرم کل

 مدتم کوتاهاهر

 مدیریت سود

 واقعی

 محدودیت مالی
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 گیری آنها های پژوهش و نحوه اندازه مدل. 3-2

( از 9499، و همکواران  های مالی و مدیریت سود واقعوی )حسوین   وی از پژوهش تأثیر متقابل اهرم، محدودیتواسطه پیر به

. در ایون مودل، جریوان نقود عملیواتی غیرعوادی، تولیود        گردیود ( اسوتفاده  9442مدل مدیریت سود واقعی رویچوودهری ) 

. بوه ایون   استوان معیارهای مدیریت سود واقعی عن ، بهمعیار جامع مدیریت سودهای اختیاری غیرعادی و  هزینه غیرعادی،

مدیریت سود واقعوی موورد سونجش قورار      هایعنوان معیار ( و مجموع آنها به1(، )9(، )3های ) رابطهمانده  صورت که باقی

شود. سوه معیوار مودیریت سوود واقعوی       ( جهت آزمون فرضیه جایگزین می2( و )5(، )0های ) رابطههر یک در  و گیرد می

کوه   کننود اثور حسوابداری اسوتفاده    چنود  سود از یک یا  کاری دستممکن است برای مدیران که  جهت انتخاب شد ازاین

های نقدی عملیاتی به طور غیرعادی به دلیل درصود زیواد تخفیوف در فوروش و      ایجاد سطح پایین جریانعبارت است از؛ 

منظوور کواهش بهوای تموام      یش غیرعادی تولیود بوه  افزا، مند )جریان نقد عملیاتی غیرعادی( دستیابی به حجم فروش هدف

هوای   سطح پایین هزینه، شده کالای فروش رفته و در نهایت افزایش حاشیه سود عملیاتی در دوره جاری )تولید غیرعادی(

هوای تحقیوق و    هوای عموومی و اداری و هزینوه    های تبلیغات، فروش، هزینه اختیاری به طور غیرعادی به دلیل کاهش هزینه

 های اختیاری غیرعادی(.   ه )هزینهتوسع

(3) 
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)
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)    (
        
     

)

   (
          
     

)      

(1)         
     

   (
 

     
)    (

         
     

)      

 قودار م کوه از اخوتلاف مقودار واقعوی و    ی مورد نظر است ، بیانگر سطح غیرعادی متغیرهافوق رابطهدر سه     به عبارتی 

 آید. به دست می هر یکعادی 

 کنیم: های زیر استفاده می از رابطه سومو  اولبرای آزمون فرضیه 

(0                      )                                            

                         
(5)                                                               

                         
 کنیم: زیر استفاده می رابطهاز  چهارمو  دومبرای آزمون فرضیه 

(2                  )                                            

                         
تعودیل شوده    KZمقوادیر   ،های دارای محودودیت موالی و بودون محودودیت موالی      ها به شرکت بندی شرکت طبقه جهت

 - شود. سوال  ترین مرتب شده و به پنج قسمت مساوی تقسیم می ترین به بزرگ از کوچک ،شود هر یک محاسبه می ایرانی

 . گیریم میعنوان دارای محدودیت مالی در نظر  را به گیرد میپنجک چهارم و پنجم قرار هایی که در  شرکت
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 تعدیل شده ایرانی KZهای محدود در تأمین مالی با استفاده از روش  روش تمییز شرکت .2 جدول

 3122منبع: تهرانی و حصارزاده، 

 گیری آنها متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه. 3-3

 متغیر وابسته

 (:REMمعیار جامع مدیریت سود واقعی )

                                               
  (9442ی، رهچودیرو)

 :(REM-CFO)جریان نقد عملیاتی غیرعادی 

          

     
   (

 

     
)    (

       

     
)    (

        

     
)      

CFit: اتیحاصل از عمل ینقد انیجر 

:Ait-1 ل قبلسا یها ییکل دارا 

Salesit: فروش شرکت 

Salesit∆: شرکت فروش حجم i  در زمانt حجم فروش شرکت  یمنهاi  در زمانt − 1  

uit: عملیاتی نقد انیجر یرعادیسطح غ ،ماندهیعبارت باق 

 :(REM-PROD) تولید غیرعادی
      
     

   (
 

     
)    (

       
     

)    (
        
     

)    (
          
     

)      

PRODit: فروش رفته یتمام شده کالا یمجموع بها (CGSو تغ )کالا یسطح موجود ریی 

uit: تولید غیرعادی شرکت ،ماندهیعبارت باق   

 :(REM-DISEXP)ی اختیاری غیرعادی ها نهیهز

                        

     
   (

 

     
)    (

         

     
)      

DISEXPit: یو ادار یو توسعه و فروش، مخارج عموم قیمجموع مخارج تحق (SG&A  ) 

uit: یرعادیغ یاریاخت یها نهیهز ،ماندهیعبارت باق 

 متغیر مستقل

                                       مدت:                                 اهرم کوتاه
                

            
 

Short_term debtمدت : بدهی کوتاه 

Total_assetsکل دارایی : 

 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول 

احتمال محدودیت در 

 تأمین مالی

 94تا  درصد 4

 درصد

 04تا  درصد 94

 درصد

 24تا  درصد 04

 درصد

 24تا  درصد 24

 درصد

 344تا  درصد 24

 درصد

در یت محدود دارای

 تأمین مالی
   * * 
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                                     اهرم بلندمدت:                                           
               

            
 

Long_term debtمدت : بدهی بلندت 

                                                        ی شورکت از محول بودهی توأمین شوده اسوت.      هوا  ییدارادهنده این است که چه میزان از  نشان ،نماینده اهرم بالا :اهرم کل

      
           

            
 

Total_debtکل بدهی : 

 متغیر کنترلی

ی خود تا چه میوزان بوه منوابع    ها یگذار هیسرمادهنده این است که شرکت برای تأمین مالی  ان: نشینسبت تأمین مالی داخل

    مالی داخلی متکی است.

    
                     

                
 

Operating cash flows  جریان نقد حاصل از عملیات : 

Net fixed assets :ی ثابت منهای استهلا،ها ییدارای ثابت خالص، برابر است با ها ییدارا 

 (9432، 3)لازم و جیلانی

                                                                        حاشیه سود خالص:
                

      
 

Operating profitسود عملیاتی : 

Salesمیزان فروش : 

 (9434، 9)چن و همکاران

ی مشهود تشکیل ها ییدارای شرکت را ها ییداراچه میزان از دهد  می شان: نها ییدارانسبت ساختار 

                                                                      د.ده یم
                 

                    
 

:Tangible assets ی ثابت مشهودها ییدارا  

Book value of assets ها ییدارا: ارزش دفتری 

 (9432، 1)پاپاس و همکاران

                                                     :تسالانه سهام شرک یمتیبازده ق
      

  
 

P1قیمت سهم در پایان دوره : 

P0 :قیمت سهم در ابتدای دوره 

ارزش  یعو یطب تمیاز لگوار  رانیو ا یتورم طیشرا لیشرکت که به دل یها ییکل دارا یعیطب تمیلگار(: Sizeاندازه شرکت )

 .گردیدها استفاده  بازار حقوق صاحبان سهام شرکت

                                                 
1. Lazzem & Jilani 

2. Chen & et al 

3. Pappas & et al 
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 متغیر تعدیلگر

 KZمودل   از تیو بدون محدود یمال تیمحدود یدارا یها ها به شرکت شرکت یبند دسته یرا: ب(FC)محدودیت مالی

 . گردیداستفاده  اند نمودهائه به مختصات ایران ار ( باتوجه3122که توسط تهرانی و حصارزاده )

                 (
      

              
)       (

     
              

)

     (
      

              
)        

   
   

 

Cashitوجه نقد :  

Total assetsit ها ییدارا: کل  

Divitسود تقسیمی شرکت :  

Debtitل بدهی: ک  

Mitارزش بازار حقوق صاحبان سهام، برابر است با تعداد سهام * قیمت سهم : 

Bit ها ییدارا: ارزش دفتری 

 پژوهش یها افتهی. 4

حداکثر مشاهدات، حداقل مشاهدات و انحوراف   انه،یم ن،یانگیشامل م رهایمتغ یفیآمار توص میاز مفاه ی، برخ1 جدولدر 

( یمال تیبدون محدود یها )شرکت C( و یمال تیمحدود یدارا یها )شرکت Bها(،  ت)تمام شرک Aدر سه پانل  اریمع

گیوری بیشوتر از    دهنده بهره مدت بیشتر از اهرم بلندمدت است که نشان در هر سه پانل، میانگین اهرم کوتاه ارائه شده است.

 ها است. مدت در مقایسه با اهرم بلندمدت در شرکت اهرم کوتاه

 ای توصیفیه آماره .3 جدول

 ها : تمام شرکتAپانل 

 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین

REM -0/0021 -0/0010 0/6802 -0/7092 0/1400 

REM-CFO 0/0003 -0/0036 0/7175 -0/4906 0/1372 
REM-PROD -0/0014 0/0055 0/8494 -0/7405 0/1440 

REM-DISEXP -0/0010 -0/0028 0/0826 -0/0740 0/0233 

T_LEV 0/5289 0/5340 0/9167 0/1227 0/1797 

ST_LEV 0/4726 0/4832 0/8894 0/1149 0/1719 

LT_LEV 0/0563 0/0361 0/2886 0/0000 0/0561 

SFR 0/5148 0/3673 3/4281 -1/6442 0/6765 

NPM 0/2172 0/1861 0/6984 -0/2754 0/1756 

Tang 0/2442 0/2057 0/7507 0/0196 0/1618 

YSTOCKRET 0/9290 0/4339 9/8928 -0/6488 1/5984 

size 15/3967 15/1661 20/0098 12/4994 1/5045 
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 های دارای محدودیت مالی : شرکتBپانل 

 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین

REM 0/0021 0/0037 0/6802 -0/5598 0/1425 

REM-CFO -0/0095 -0/0099 0/3781 -0/4781 0/1212 

REM-PROD 0/0175 0/0130 0/8494 -0/3760 0/1398 

REM-DISEXP -0/0059 -0/0058 0/3472 -0/1865 0/0461 

T_LEV 0/6631 0/6699 1/3213 0/1057 0/1613 

ST_LEV 0/5832 0/5771 1/1964 0/1047 0/1609 

LT_LEV 0/0799 0/0519 0/4680 0/0000 0/0811 

SFR 0/3162 0/2224 6/0689 -11/0765 0/9092 

NPM 0/1308 0/0919 0/7762 -0/3482 0/1639 

Tang 0/2632 0/2192 0/8486 0/0128 0/1836 

YSTOCKRET 0/6536 0/2071 18/3869 -0/7298 1/6809 

size 15/0232 14/6251 20/3064 12/2895 1/5442 

 

 های بدون محدودیت مالی : شرکتCپانل 

 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین

REM -0/0021 -0/0062 0/6188 -0/7092 0/1450 
REM-CFO 0/0053 -0/0017 0/7175 -0/4906 0/1558 

REM-PROD -0/0114 0/0044 0/5959 -0/7405 0/1570 

REM-DISEXP 0/0040 -0/0010 0/2955 -0/1503 0/0366 

T_LEV 0/4604 0/4684 0/9167 0/0606 0/1777 

ST_LEV 0/4145 0/4154 0/8189 0/0548 0/1731 

LT_LEV 0/0458 0/0306 0/4028 0/0000 0/0502 

SFR 0/6403 0/5063 7/7953 -4/3547 1/0155 
NPM 0/2719 0/2452 1/5323 -0/4164 0/1920 

Tang 0/2435 0/2038 0/8438 0/0069 0/1707 

YSTOCKRET 1/3237 0/6350 24/3815 -0/8193 2/3667 

size 15/6271 15/4640 20/2146 12/2885 1/5315 

حالوت   نیجهت تعو  بیو هاسمن به ترت Fدو آزمون  از د.شو ی( انجام متای)پانل د یقیتلف یها پژوهش حاضر بر اساس داده

 نیلو  ن،یاز آزمون لو با استفاده .گردیداستفاده  یاثر تصادف ایروش اثر ثابت  نیها و تع تفاوت عر  از مبدأ داده ای یبرابر

و  نیانگیو م باشود،  ایو دوره پوژوهش در سوطح پا   یپژوهش در ط یرهایمتغزمانی که  .شد دییتأپایایی تمامی متغیرها و چو 

در مودل باعو     رهایمختلف ثابت است و استفاده از متغ یها سال نیب رهایمتغ انسیدر طول زمان و کووار رهایمتغ انسیوار

اسوتفاده   white آزموون از  اخولال  یاجزا نیب انسیوار یهمسانمنظور بررسی  به .شود یکاذب نم ونیوجودآمدن رگرس به

 ریاستاندارد تغ یمحاسبه خطا وهیش ب،یضرا انسیوار سیروش محاسبه ماتر ریبا تغ انسیوار یجهت رفع ناهمسانگردید. 

اسوتقلال خطاهوا از    یمنظوور بررسو   بوه  .شود  حیموجوود، تصوح   انسیوار یمربوطه از بابت ناهمسان یدار یو سطح معن افتهی
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 وجوب م یادیو پانول توا حود ز    یهوا  اسوتفاده از داده  نکوه یبوه ا  . باتوجهگردیدواتسون استفاده  - نیورباز آزمون د گر،یکدی

رفوع   ایو وجوود و   یبوه بررسو   ازیو ن شوود  یاخلال مدل مو  یاجزا نیب یالیسر یو خودهمبستگ انسیوار یناهمسان رفتن نیازب

 عیو توزجهوت بررسوی نرموال بوودن     بورا   -آزموون جوار،    در این پژوهش از (.3120 ،ی)افلاطون نیستمشکلات مذکور 

فورو    ری( و سوا 14تور از   بوزرگ )بوزرگ   یانودازه کواف   اندازه نمونوه بوه   نکهیبه ا باتوجه است. شدهاستفاده ها  مدل یخطا

حود   هیبه قضو  باتوجه ،حالت نیاست. در ا زیآن ناچ امدیو پ تیاهم یبرقرار است، انحراف از فر  نرمال بودن ب کیکلاس

بودون   کنود،  یمو  یرویو پ عیو از توز یبه طور مناسوب  ونآزم یها اگر خطاها نرمال نباشند، آماره یحت گفت توان یم یمرکز

بوا  هوا   مسوتقل در تموام مودل    یرهایمتغ نیب یخط (. عدم وجود هم3120 ،یبرخوردارند )افلاطون ییتورش هستند و از کارا

 .شد دییتأ VIF استفاده از آزمون

  REMو   REM_cfo ،REM_prod، REM_desixp) واقعوی  یوار مودیریت سوود   مع 0 ها، بررسی فرضیه منظور به

هوا، دارای محودودیت موالی و بودون      در تموام شورکت   ،اهورم کول   و اهورم بلندمودت   ،مودت  اهورم کوتواه  جامع( بر مبنای 

   شد. در نظر گرفته محدودیت مالی

را نشوان   4045و  4043مقودار خطوای کمتور از    بوه ترتیوب    *و  **داخل پرانتز ارائوه شوده اسوت.     tدر جداول، مقدار آماره 

 25در سوطح اطمینوان    (،404444) در هور مودل   و سطح خطوا  Fبه آماره  ، باتوجههای مورد بررسی تمامی مدلدر  دهد. می

 از معناداری بالایی برخوردار است. ها مدل درصد

مقوادیر  ، 0در جودول  . گیورد  ی قرار موی های عضو نمونه مورد بررس در تمام شرکت 5و  0 رابطهجهت آزمون فرضیه اول، 

هوای تولیود    مودیریت سوود از طریوق هزینوه     ومودیریت سوود جوامع    مودت بوا    دهنده رابطه مستقیم اهرم کوتاه ضریب نشان

 .است جامع مدیریت سوددهنده رابطه معکوس اهرم بلندمدت با  نیز، مقادیر ضریب نشان 5در جدول . استغیرعادی 

 مدت بر مدیریت سود واقعی ثیر اهرم کوتاهنتایج بررسی تأ .4جدول 

 ها : تمام شرکتAپانل 

                 متغیرها
   
        

   
          

         
0/2128

** 
-0/0446
 

0/2735
**

 -0/0039 

(7/3880) (-1/8131) (15/7318) (-1/2982) 

      
0/1458

** 
0/1911

** -0/0536
** -0/0001 

(16/9898) (41/9486) (-5/8377) (-0/1938) 

      
-0/3183

** 0/2211
** -0/5202

** 0/0033 
(-8/2020) (7/0846) (-14/9861) (1/1481) 

       
0/1915

** 0/2083
** 0/1010

** -0/0056 
(7/4537) (9/3498) (7/1860) (-1/8846) 

            
0/0051

** -0/0017 0/0009 0/0021
** 

(3/8370) (-1/2543) (0/6694) (7/8115) 

SIZE 0/0147 -0/0231
**

 0/0276
**

 0/0004 
(1/6794) (-8/2427) (6/1700) (1/4998) 

0/3878- مقدار ثابت
** 0/1822

** -0/4446
** -0/0071 

(-2/9242) (3/9861) (-6/1709) (-1/4981) 
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 نتایج بررسی تأثیر اهرم بلندمدت بر مدیریت سود واقعی. 5جدول 

 ها : تمام شرکتAپانل 

                 متغیرها
   
        

   
          

         
-0/1422

** 
-0/0225

 
-0/0722 -0/0128 

(-4/2994) (-0/7730) (-0/9825) (-1/4153) 

      
0/1004

** 
0/1887

** -0/0494
** -0/0001 

(14/7534) (64/4408) (-4/5428) (-0/0983) 

      
-0/1855

** 0/2369
** -0/6360

** 0/0034 
(-9/0031) (10/1237) (-16/5365) (1/1892) 

       
0/0667

** 0/2224
** -0/0341 -0/0034 

(5/3832) (12/0945) (-1/7403) (-1/1453) 

            
0/0028

* -0/0013
* -0/0010 0/0021

** 
(2/1802) (-1/9771) (-0/5524) (7/1839) 

SIZE -0/0020 -0/0225
**

 0/0210
**

 0/0004 

(-1/3602) (-24/5154) (4/8022) (1/4173) 

0/1451 0/0119 مقدار ثابت
** -0/1498

* -0/0085 
(0/4987) (10/1398) (-2/1835) (-1/7989) 

مقوادیر  ، 2در جودول   .گیورد  های عضو نمونوه موورد بررسوی قورار موی      در تمام شرکت 2 رابطهجهت آزمون فرضیه دوم، 

 هوای تولیود غیرعوادی و    مدیریت سود جامع، مودیریت سوود از طریوق هزینوه    دهنده رابطه مستقیم اهرم کل با  ضریب نشان

 .است غیرعادی تیاریهای اخ مدیریت سود از طریق هزینه رابطه معکوس با

 نتایج بررسی تأثیر اهرم بالا بر مدیریت سود واقعی. 6جدول 

 ها : تمام شرکتAپانل 

                 متغیرها
   
        

   
          

        
0/2037

** 
-0/0427 0/2754

** -0/0060
**

 

(7/3648) (-1/9176) (9/9829) (-4/1414) 

      
0/1437

** 
0/1903

** -0/0528
** -0/0001 

(16/3797) (59/6767) (-8/8883) (-0/1414) 

      
-0/3214

** 0/2278
** -0/5250

** 0/0024 
(-7/9256) (9/5034) (-14/0020) (0/7410) 

       
0/1731

** 0/2101
** 0/0956

** -0/0056
** 

(6/9023) (12/9256) (3/3474) (-3/1697) 

            
0/0052

** -0/0018
** 0/0012 0/0021

** 
(4/1528) (-3/2479) (0/7150) (6/6463) 

SIZE 0/0172
*

 -0/0235
**

 0/0294
**

 0/0005 

(1/9784) (-18/0385) (8/1886) (1/1659) 

0/4283- مقدار ثابت
** 0/1875

** -0/4893
** -0/0065 

(-3/2787) (6/3259) (-8/5698) (-0/8744) 
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های دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی مورد بررسی قورار   در شرکت 5و  0 رابطهجهت آزمون فرضیه سوم، 

ی هوا  نوه یمودیریت سوود از طریوق هز   مدت بوا   دهنده رابطه معکوس اهرم کوتاه ، مقادیر ضریب نشان7در جدول  .گیرد می

دهنده رابطه مسوتقیم   نیز، مقادیر ضریب نشان 2در جدول  ی دارای محدودیت مالی است.ها رکتشدر  غیرعادی اختیاری

ی بودون  هوا  شورکت در  هوای تولیود غیرعوادی    و مودیریت سوود از طریوق هزینوه     مودیریت سوود جوامع   مدت با  اهرم کوتاه

 .محدودیت مالی است

های دارای  ی در شرکتمدت بر مدیریت سود واقع نتایج بررسی تأثیر اهرم کوتاه. 7جدول 

 محدودیت مالی

 های دارای محدودیت مالی : شرکتBپانل  

                 متغیرها
   
        

             

         
0/0915

 
0/1593

 
0/0979 -0/0164

** 
(1/9397) (1/8645) (1/3342) (-4/0186) 

      
0/0573

** 
0/0672 -0/0081 -0/0001 

(2/7141) (2/3688) (-1/0082) (-0/1345) 

      
0/0001 0/3757

* 
-0/4284

** -0/0128
** 

(0/0031) (2/2252) (-4/6762) (-4/0181) 

       
0/0841

* 0/4265
** -0/1859

** -0/0470
** 

(2/5305) (5/2209) (-2/6887) (-14/4492) 

            
0/0058 -0/0007 0/0041 0/0021

** 
(1/5824) (-0/1759) (1/2403) (4/5748) 

SIZE -0/0043 -0/0503
*

 0/0808
**

 0/0038
**

 

(-1/5184) (-3/7828) (5/5119) (12/0380) 

0/4705 0/0338- مقدار ثابت
** -1/1480

** -0/0418
** 

(-0/9959) (2/3231) (-5/3104) (-8/6637) 
های بدون  مدت بر مدیریت سود واقعی در شرکت نتایج بررسی تأثیر اهرم کوتاه. 8جدول 

 محدودیت مالی

 های بدون محدودیت مالی : شرکتCپانل  

                 متغیرها
   
        

   
          

         
0/0718

** 
-0/0320
 

0/4553
**

 0/0045 

(3/2980) (-1/2225) (6/2694) (1/0777) 

      
0/0671

** 
0/1066

** -0/0432
** -0/0006 

(10/1220) (44/8234) (-7/7769) (-0/8884) 

      
-0/1164

** -0/0064 -0/4743
** -0/0005 

(-5/6086) (-0/3323) (-6/2148) (-0/1545) 

       
0/0967

** 0/1132
** 0/1646 -0/0049 

(7/3186) (4/9459) (1/5998) (-1/2766) 

            
0/0011 0/0017

* 0/0025 0/0013
** 

(1/5514) (2/1454) (1/6445) (6/6121) 

SIZE 0/0011 -0/0066
** 0/0220

**
 0/0001 

(0/4286) (-2/8389) (3/5107) (0/1796) 
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0/0810- مقدار ثابت
* 0/0251 -0/4314

** -0/0012 
(-1/9671) (0/5910) (-3/8423) (-0/1863) 

های دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت موالی موورد بررسوی قورار      در شرکت 2 رابطه، چهارمجهت آزمون فرضیه 

 هوای اختیواری   مدیریت سوود از طریوق هزینوه   دهنده رابطه معکوس اهرم کل با  ، مقادیر ضریب نشان2در جدول . گیرد می

دهنوده رابطوه مسوتقیم اهورم      نیز، مقادیر ضریب نشان 34در جدول . است ی دارای محدودیت مالیها کتشردر  غیرعادی

در  هوای اختیواری غیرعوادی    از طریق هزینه و های تولید غیرعادی مدیریت سود از طریق هزینه ،مدیریت سود جامعکل با 

 .  است ی بدون محدودیت مالیها شرکت

 های دارای محدودیت مالی م بالا بر مدیریت سود واقعی در شرکتنتایج بررسی تأثیر اهر. 9جدول 

 های دارای محدودیت مالی : شرکتBپانل 

                                         متغیرها

        
0/0391
 

0/1276
 

0/0909 -0/0151
** 

(1/2287) (1/5959) (1/2096) (-4/3927) 

      
0/0643

** 
0/0672

** -0/0082 -0/0001 
(5/7755) (3/1317) (-1/0682) (-0/1356) 

      
-0/0279 0/3633

** -0/4313
** -0/0141

** 
(-0/9584) (3/0744) (-7/8026) (-4/6353) 

       
0/0128 0/4018

** -0/1964
* -0/0462

** 
(0/8047) (5/2467) (-2/4888) (-17/2668) 

            
0/0073

** -0/0011 0/0038
** 0/0021

** 
(5/9776) (-0/9988) (3/1174) (4/5030) 

SIZE -0/0020 -0/0477
**

 0/0825
**

 0/0041
**

 

(-1/0809) (-6/4854) (4/8202) (16/8156) 

0/4492 0/0186- مقدار ثابت
** -1/1742

** -0/0451
** 

(-0/6034) (3/0411) (-4/6583) (-9/2724) 
 

 های بدون محدودیت مالی نتایج بررسی تأثیر اهرم بالا بر مدیریت سود واقعی در شرکت. 11جدول 

 های بدون محدودیت مالی : شرکتCپانل 

                 متغیرها
   
        

   
          

        
0/0693

** 
-0/0142

 
0/4319

**
 0/0099

** 
(4/0985) (-0/5367) (4/9422) (4/8022) 

      
0/0665

** 
0/1074

** -0/0431
** -0/0004 

(10/1576) (37/3093) (-7/9112) (-1/2333) 

      
-0/1165

** -0/0022 -0/4772
** 0/0015 

(-6/6800) (-0/1034) (-6/2620) (0/2760) 

       
0/0868

** 0/1245
** 0/1427 -0/0035 

(8/5461) (5/7113) (1/3000) (-0/8069) 

            
0/0009

** 0/0017
* 0/0022 0/0010

** 
(1/3282) (2/1827) (1/4449) (9/7624) 

SIZE 0/0012 -0/0073
**

 0/0215
**

 0/0001 

(0/4916) (-3/2619) (3/6206) (0/1302) 
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 های بدون محدودیت مالی : شرکتCپانل 

                 متغیرها
   
        

   
          

0/0833- مقدار ثابت
* 0/0239 -0/4265

** -0/0042 
(-2/0338) (0/6476) (-3/9190) (-0/5472) 

 گیری . بحث و نتیجه5

بوه اسوتفاده از    بیو را ترغ رانیاز اهورم بلندمودت مود    شوتر یمودت ب  اهرم کوتواه اول نشان داد  هیحاصل از آزمون فرض جینتا

و احتموال نقو     یو ورشکسوتگ  ینگینقد سکیر ،ددار یتر کوتاه دیسررس یکه بده زمانی. کند یم یسود واقع تیریمد

را بوه   یبهتور  یتا سلامت موال  شوند یم یسود واقع تیریمد یها وهیش ریدرگ رانیو مد ابدی یم شیافزا ها بدهی در شرکت

 رییو بوه جوز تغ   یسود واقع تیریمد یریکارگاهرم، به شیبا افزادوم نشان داد  هیحاصل از آزمون فرض جینتا. کشند ریتصو

 ،یسوود واقعو   تیریاهرم کول و مود   نیب دار یارتباط مثبت و معن ن،یبنابرا ابد؛ی یم شیافزا یرعادیغ یاریاخت یها نهیزدر ه

را بوه اسوتفاده از    رانیاهورم مود   هینظر نیامطابق مثبت مطابقت دارد.  یحسابدار یدر تئور یبده هیبا نظر که شود یم دییتأ

 یبوده  یکننود، از نقو  قراردادهوا    افوت یرا در یتور  مطلوب طیوام با شرا تا دهد یسوق م یسود واقع تیریمد یها وهیش

سووم نشوان    هیحاصل از آزموون فرضو   جینتا دهند. شیافزا ،یبده یکنند و قدرت مذاکره خود را در قراردادها یریجلوگ

دار و در و معنوا  یسوود رابطوه منفو    تیریمود  اریو مع کیو مودت بوا    ، اهرم کوتواه یمال تیمحدود یدارا یها در شرکتداد 

 تیمحودود  ن،یبراسود رابطه مثبت و معنادار دارد؛ بنا تیریمد اریمدت با دو مع ، اهرم کوتاهتیبدون محدود یها شرکت

 رانینقش مود  ،یبده تر نییپا یدهای. سررسدهد یرا کاهش م یسود واقع تیریمد یها وهیمدت به ش اهرم کوتاه ریتأث یمال

های دارای محدودیت  در شرکت .کند یتر م منظم ،محدود یها شرکت ی درود واقعس تیریمد یها وهیاز ش فادهرا در است

گیرد و  دهندگان طی دوره قرار می مدت برخلاف بدهی بلندمدت جهت تمدید مورد بررسی دائمی وام مالی، بدهی کوتاه

ورد انتظوار، هزینوه   و عودم دسوتیابی بوه شورایط موالی مو       رنودگان یگ وامدر صورت عدم رعایت شرایط و الزامات از سووی  

 یدارا یهوا  در شورکت چهوارم نشوان داد    هیحاصول از آزموون فرضو    جینتوا . ابود ی یمو مذاکره مجدد قرارداد بدهی افزایش 

، یموال  تیبدون محدود یها در شرکت وو معنادار  یاثر منف یسود واقع تیریمد اریمع کیاهرم کل بر  ی،مال تیمحدود

 یدارا یهوا  شورکت  .کنود  ینمو  دییو سووم را تأ  هیفرضو  هوا  افتوه یو معنوادار دارد.   سوود مثبوت   تیریمد اریاهرم کل بر سه مع

 رنود یگ یدهنده قورار مو   وام قیتحت نظارت دق نیبنابرا ستند؛یبرخوردار ن هیدر بازار سرما یاز شهرت خوب یمال تیودمحد

 بکوارگیری بوه جهوت    و اعتبوارات  لاتیتسوه  افوت یرا در زموان در  یموال  تیمحودود  یدارا یهوا  شرکت رانیرفتار مد که

بودون   یهوا  در موورد شورکت   یسوود واقعو   تیریمود  یهوا  وهی. پاسخ مثبت اهرم به شکنند یمحدود م یسود واقع تیریمد

و کنتورل   یدارنود و بوا نظوارت، حسابرسو     هیدر بوازار سورما   یهوا شوهرت خووب    شورکت  نیچون ا دهد نشان می تیمحدود

، سوود را  شوتر یب یهوا  و گورفتن وام  هیهه مثبت خود در بوازار سورما  حفظ وج یبراممکن است ، ستندین مواجه رانهیگ سخت

  (.9499، و همکاران نیحس) کنند تیریمد

 یمال جیبه نتا یابیدست یبرا یو فشار مال شوند یمواجه م یبده یبا قراردادها رانیکه مد یپژوهش حاضر زمان جینتامطابق 

باشوند،   داشوته  توجوه  قابول  یمودت سوودآور   کوتواه  یبورا  توانود  یه مک ییاحتمال انجام رفتارها شود، یم شتریمورد انتظار ب

سود  تیریمد یها تا از روش دهد یم زهیانگ یمال تیبدون محدود یها شرکتدر  ژهیو به رانی. اهرم به مدیابد می افزایش

 زهیو انگ ،یدهمودت بو   کوتواه  دیدر سررسو  نیهمچنو . استفاده کننود  شتریب یها وام افتیو در سودسطح  شیافزا یبرا یواقع
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در  بیو ترت نی. بوه همو  ابود ی یمو  شیافوزا  یورشکسوتگ  سوک یدادن ر منظور کمتر نشان به یسود واقع تیریمد یبرا رانیمد

افوت  ی، در زموان در ینبود شهرت و اعتبار کواف و دهندگان  وام تر قینظارت دق لیبه دل ،یمال تیمحدود یدارا یها شرکت

وام خواهند بوود کوه مشوارکت     یاعطا یها تیو محدود طیشرا تیور به رعامجب رانیمدت، مد کوتاه یبده ژهیو به یبده

  .کند یرا محدود م یسود واقع تیریدر مد

در زموان   شوود  یمو  هیتوصو  گوذاران  هیبه سرما ،یسود واقع تیریمدت بر مد اهرم و اهرم کوتاه شیمثبت افزا ریتأث به باتوجه

کوه از   ییهوا  در شورکت  یگوذار  هیها توجه کنند و سورما  شرکت یمالو اهرم  یبده زانیها، به م در شرکت یگذار هیسرما

حفوظ ارزش   یبرا ن،یانجام دهند. همچن یشتریب اطیبااحت ،را کنند یم ادهخود استف یمال نیدر تأم یشتریمدت ب اهرم کوتاه

 ینظوارت  یادهوا نه ،مودت  بوه منوافع کوتواه    رانیمود از حود   شیاز عواقب توجوه بو   یریو جلوگ یداران و اعتماد عموم سهام

بوه هنگوام    ،یمال تیمحدودبدون  یها شرکت ژهیو ها به سود در شرکت تیریکنند تا از اقدامات مد نییرا تع ییها استیس

 کنند. یریمدت جلوگ کوتاه یبده نیو همچن یاز بده یریگ بهره

 منابع. 6

 ینقد انیجر سکیو ر یتأمین مال ماتیتصمی، در تأمین مال تیمحدود نیرابطه ب یبررس(. 3120احمدی مقدم، منصور )
 دانشگاه سمنان. ،ارشد کارشناسینامه  . پایانسود تیریانواع مد با آزاد

. انتشارات ترمه، ص در تحقیقات حسابداری و مدیریت مالی Eviewsوتحلیل آماری با  تجزیه(. 3120افلاطونی، عباس )

909 . 

های موالی: شوواهدی از    عملکرد شرکت و محدودیت ،در گردش سرمایه (.3122) ، داریوشفرید و امامی، مریم السادات

 .32-3(، 0) 2، حسابداری مالی یها پژوهش ن.تهرا بورس اوراق بهادار

بررسووی رابطووه بووین اهوورم مووالی و موودیریت سووود     (.3129) ، نوورگسحمیوودیان و ربیعووی، حاموود  ؛ایووزدی نیووا، ناصوور 

 . 50-11(، 3) 5 ،های حسابداری پیشرفت عی.واق

 یگوذار  هیسورما  شیبر ب یمال نیدر تأم تیآزاد و محدود ینقد یها انیتأثیر جر(. 3122رضا و حصارزاده، رضا ) ،یتهران

 .27-54(، 1)3 (،یحسابدار قاتی)تحق یو حسابرس یحسابدار قاتیتحق. یگذار هیو کم سرما
بوورس اوراق   در شوده  ذیرفتهپ یها در شرکت تشرکزش در ار مالیاهرم  یامدهایپ(. 3122و مرفوع، محمد ) یعل ،یثقف

 .3 – 19، صص (10) 34شماره  ،یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب .بهادار تهران

و  یواقعو  یها تیبر فعال یسود مبتن تیریبر مد یاهرم مال یاثرگذار زانیتأثیر فرصت رشد بر م(. 3127حیدری، معصومه )

 ی.اصفهان یاشرف دیدانشگاه شه. ارشد شناسیکارنامه  پایان .یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریمد

ی هوا  در شورکت  یسوود واقعو   تیریبور مود   یموال  یهوا  توأثیر اهورم   یبررسو (. 3122رستمی، یوزدان و سوعادت نیوا، الهوام )    

، 3122، بهوار  31شوماره   ،یو حسوابدار  تیریدر مود  یکواربرد  یهوا  پوژوهش  .در بورس اوراق بهوادر تهوران   شده پذیرفته

 .95-01ص

 یتجربو  یهوا  پوژوهش . ها شرکت یسود واقع تیریبر مد یسطوح اهرم مال ریتأث(. 3120) دیصابر فرد، ام و نی، فرزییرضا

 .999-945(0 1) 2، یحسابدار

 خاتم. دانشگاه ،ارشد کارشناسینامه  پایان. یسود واقع تیریاهرم بر مد ریتأث(. 3125عیدی، محمد )

 انتشارات پوران پژوهش، چاپ نهم. .تهران .یمال تیریمد (.3123حسن ) ،اصل بافیقال
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 بهوادار  اوراق بوورس  در شوده  پذیرفتوه  یهوا  شورکت  واقعی سود مدیریت بر مالی اهرم اثر بررسی(. 3120قزلسفلی، یاسر )
 . دانشگاه آزاد اسلامی، واحد شاهرود.ارشد کارشناسینامه  پایان. تهران

 ی.واقعو سوود   تیریبر مد یو اهرم مال یتأمین مال تیحدوداثرات متقابل م(. 3043. )نسب، سارا یو ناصر یمجتب ،یمیکر

 .39-3 ،(5)75 ،تیریو مد یشم انداز حسابدارچ

 یعلمو  هینشور . رانیو ا هیو بازده سهام در بازار سورما  یمال یها تیمحدود نیرابطه ب ی(. بررس3122منصور ) ی،ریام یکنعان
 .13-37 ،(92)5 ،یبازرگان یراهبردها

 یهوا  در شورکت  یبور بوازده سوهام بوا تأکیود بور نقوش عملکورد موال          یسوود واقعو   تیریتأثیر مد (.3122ملاوردی، آسیه )
 .سرا واحد صومعه یدانشگاه آزاد اسلام. ارشد کارشناسینامه  پایان. شده در بورس تهران پذیرفته
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Abstract 

With the increase in the amount of debt in companies, the risk of bankruptcy increases and 

the credit level of the companies decrease in the view of investors and lenders. In this case, 

managers may report profit as a measure that reflects the performance of the company and 

the efficiency of managers to positively influence other people, and also reports a better 

image of the company. Especially in financially constrained companies, because it is more 

difficult to access external financing and satisfy lenders, managers may be more motivated to 

manage real earnings. The purpose of this research is to investigate the effect of three types 

of short-term, long-term and total financial leverage on real earnings management criteria and 

finally to investigate whether financial restrictions affect this relationship or not. In this 

research abnormal operating cash flow, abnormal production cost and abnormal discretionary 

expenses, as well as the comprehensive real earnings management proxy, which is the sum of 

the above three criteria, are considered as real earnings management criteria. In order to 

classify the companies into two groups financially constrained firms and financially 

unconstrained firms, the Iranian adjusted kz index was applied. The information required for 

this research has been extracted from the financial statements of the company admitted to the 

Tehran Stock Exchange in the period from 2015  to 2023, which meet the selection criteria of 

the statistical sample, by systematic elimination method. Data analysis and hypothesis testing 

have been done using multivariate regression, combined data method and Eviews software. 

The research results indicate that short-term leverage causes more REM in companies than 

long-term leverage, higher leverage causes more REM in companies, short-term leverage in 

financially constrained firms has less impact on REM than financially unconstrained firms, 

higher leverage causes more REM in financially unconstrained firms than financially 

constrained firms. 

Keywords  

financial leverage, financing constraint, real earnings management 
1
 Instructor of the Department of Management, Faculty of Humanities, University of Science and 

Arts, Yazd, Iran (m_dehghani@sau.ac.ir) 
2
 Master's degree, Financial Engineering, Faculty of Humanities, University of Science and Arts, 

Yazd, Iran (atefeh.mohammadi.m@gmail.com) 

 


