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  مقدمه. 1
تعهدهاي ناشي از تـأمين   هايي كه اهرم مالي بالايي دارند، اگر قادر به پرداخت شركت

مالي برون سازماني نباشند، هم در معرض ريسك ورشكستگي قرار خواهند گرفـت و هـم   
در چنين شرايطي اگر شركت . قادر به پيدا كردن اعتباردهندگان جديد در آينده نخواهند بود

 تمايل به دريافت وام جديد داشته باشد، از سوي اعتباردهنـدگان از لحـاظ تـوان پرداخـت    
گيرد؛ بنـابراين، بـراي تـداوم فعاليـت و     هاي آتي مورد بررسي دقيق قرار مي بدهي در دوره

  . سودآوري آتي وجود وجه نقد كافي ضروري است
هاي نقد عملياتي، به عنوان  گذاران بر جريانگران مالي و سرمايه تأكيد روزافزون تحليل

هـاي بيشـتري بـراي     هتري از عملكرد شركت، سـبب شـده مـديريت انگيـز     شاخص شفاف
هاي نقد عمليـاتي ارائـه    مديريت سود داشته باشد تا از اين طريق تصوير مطلوبي از جريان

هـايي بـا اهـرم     در نتيجه، شركت. دهد و بتواند منابع تأمين مالي برون سازماني را حفظ كند
. ملياتي دارندهاي نقد ع مالي بالا در مقايسه با ساير منابع تأمين مالي توجه زيادي به جريان

اهميتـي بـر    دهد كه اهرم مالي اثر مثبت و بـا نشان مي) 2005(1نتايج پژوهش نيز و همكاران
و ديچـو و  ) 2003(2چنـين، مطالعـاتي نظيـر بتـي و وبـر      هـم . هاي نقد عملياتي دارد جريان
هايي با اهرم مالي بالا به منظور اجتنـاب از قصـور    دهد كه شركت نشان مي) 2002(3اسكينر

هـا   شرايط قراردادهاي بدهي اغلب با مـديريت سـود درگيـر هسـتند؛ در ايـن پـژوهش       در
نتـايج  . گيري شـده اسـت  مديريت سود با استفاده از معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي اندازه

دهد كه افزايش اهرم مالي با كاهش مديريت سود مبتنـي بـر اقـلام     ها نشان مي اين پژوهش
هايي كه با افـزايش بـدهي و اهـرم مـالي      توان گفت كه شركت يتعهدي همراه است؛ البته م

مديريت سود واقعـي بـا تغييـر در     .درگير باشند 4توانند با مديريت سود واقعي اند مي مواجه
لذا، افزايش اهـرم مـالي   هاي واقعي واحد تجاري همراه است؛  بندي يا ساختار فعاليت زمان
. يت سود تعهدي به سمت مديريت سود واقعي باشـد اي براي انتقال از مدير تواند انگيزه مي

اي، به طور غيرمستقيم، اثر سطح اهرم مالي را بـر مـديريت سـود     در مطالعه) 2006(5ژانگ 
توانـد   بدهي مـي  مفاد قراردادهايوي اين احتمال را بررسي كرد كه آيا . واقعي بررسي كرد

هـاي واقعـي    از طريق فعاليت هاي نقدي كاري جريان اي براي مديران در جهت دست انگيزه
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بدهي مثبت است، ولي از  مفاد قراردادهاينتايج بررسي نشان داد كه ضريب مشترك . باشد
نشان داد كـه بـين اهـرم مـالي و     ) 2009( 6از طرفي مطالعه زاگرز. نيست معنادارنظر آماري 

  . ي مستقيم وجود داردمديريت سود واقعي رابطه
گذاران و نتايج اقتصادي ناشي از مديريت  اتكا به سرمايه ي اطلاعات قابلاهميت ارائه

هـايي نظيـر    هـا در موقعيـت   تواند اين سؤال را به ذهن خطور دهد كه آيـا شـركت   سود مي
هـاي واقعـي    ها تمايلي به مديريت سود واقعـي از طريـق دسـتكاري فعاليـت     افزايش بدهي

در  .و مديريت سود واقعي است دارند؟ لذا هدف اين پژوهش، بررسي رابطه بين اهرم مالي
) 2010( 7اين بررسي معيارهاي مديريت سود واقعي با توجه به پژوهش كـوهن و زارويـن  

ي بين معيارهاي مديريت سـود واقعـي و اهـرم مـالي از     انتخاب شده است؛ همچنين رابطه
در ادامه مباني نظري پژوهش، پيشينه . طريق تحليل رگرسيون مورد بررسي قرار گرفته است

  . هاي پژوهش بيان شده است پژوهش، مدل و متغيرهاي پژوهش و نتايج آزمون فرضيه
  

  مباني نظري پژوهش. 2
هـاي بـازار    نمايد، انگيـزه سازي سود تشويق مييكي از عواملي كه مديران را به هموار

-هاي مختلف براي يـك شـركت موجـب بـي     سودهاي پرنوسان در طي سال. سرمايه است

دهـد؛ بنـابراين مـديران تـلاش      گذاران شده و ريسك شركت را افزايش مياعتمادي سرمايه
  .نمايند جرياني هموار از سود را گزارش نمايندمي

هـا شـود، آثـار     تواند منجر بـه ايجـاد نوسـان در سـود شـركت      يكي از عواملي كه مي
ي مـديران،   طلبانـه منظـور از رفتارهـاي فرصـت   . ي مـديران اسـت   طلبانـه رفتارهاي فرصت

گذاري است كه مديران در شرايط نـامطمئن و پرخطـر اتخـاذ نمـوده و      هاي سرمايه تصميم
گونـه  آثـار ايـن  . باشـد ت مـي اي متفاوت از جريان عادي عمليات شـرك  معمولاً داراي بازده

  ).2007،  8جلنيك(نمايد ها معمولاً سود واحد تجاري را دچار نوسان مي تصميم
در ادبيات حسابداري از جمله مواردي كه ارتباط آن با مديريت سود با در نظرگـرفتن  

نتـايج  . ي مديران بررسي شده، اهـرم مـالي اسـت    طلبانهنقش آن در ميزان رفتارهاي فرصت
) 1994( 9و سـوئيني ) 2003(، ديچو و اسكينر )2003(هاي پيشين مانند بيتي و وبر  پژوهش
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دهد كه اهرم مالي بالا به طور بالقوه باعث افزايش مديريت سود از طريق اسـتفاده   نشان مي
دليل اين كار . گردد دهنده سود ميهاي حسابداري افزايش اقلام تعهدي سود و ساير انتخاب

از طـرف ديگـر،   . باشـد پيش گيري از تخلف مفاد قراردادهاي بـدهي مـي  تلاش در جهت 
توان به اين نتيجه رسيد كـه بـا توجـه بـه نقـش ميـزان       هاي زير مي براساس نتايج پژوهش

ي مديران در ميزان مديريت سود، افزايش تدريجي اهرم مالي باعث  طلبانهرفتارهاي فرصت
  .گردد كاهش مديريت سود مي

دهد كه افزايش اهرم مالي به دليـل فشـار   نشان مي) 1986(10جنسن نتايج پژوهش -1
طلبانـه از طـرف   ناشي از قراردادهاي بدهي باعث كاهش فرصت انجام رفتارهـاي فرصـت  

  ).97: 1389هاشمي و كمالي، (نمايد تر ميها را محتاط گردد و به عبارت ديگر آنمديران مي
نيـز بيـانگر   ) 1997(12و ايسـترود ) 1994( 11هاي كريستي و زيمرمن نتايج پژوهش -2

آميز مديران و مديريت سود اسـت؛ زيـرا بـا    ي مثبت بين ميزان رفتارهاي مخاطرهيك رابطه
در چنين . شودهايي، سود واحد تجاري دچار نوسان مي توجه به ريسك بالاي چنين تصميم

 زننـد  سـود مـي  هاي بازار دست به مـديريت   شرايطي مديران به منظور جلوگيري از واكنش
  ).97: 1389هاشمي و كمالي، (

توان به اين نتيجـه رسـيد كـه هـر چـه عوامـل       هاي فوق مي با توجه به نتايج پژوهش
ي مـديران، از جملـه وجـود فشـار ناشـي از       طلبانهكننده در انجام رفتارهاي فرصتمحدود

باشـد، احتمـالاً    ها در سررسيد بيشتر چنين نياز به بازپرداخت بدهي قراردادهاي بدهي و هم
گونـه   هاي سود كه در نتيجـه ايـن   ميزان مديريت سود در جهت كاهش آثار ناشي از نوسان

  .يابد رفتارهاي پرخطر به وجود آمده است، كاهش مي
ي اهرم دهد كه درجههاي انجام شده نشان مي طور كه بيان گرديد، نتايج پژوهش همان

دهد و از طرف ديگر افزايش اهرم د را افزايش ميمالي بالا به طور بالقوه ميزان مديريت سو
. گرددي مديران باعث كاهش مديريت سود مي طلبانهمالي با كاهش ميزان رفتارهاي فرصت

هـا در واقـع متضـاد يكـديگر      ي قابل ذكر اين است كه نتايج اين دو گروه از پـژوهش نكته
جلنيـك،  (انـد تي انجام شـده نبوده، بلكه مكمل يكديگر است؛ زيرا هر يك در شرايط متفاو

2007 .(  
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ي اهـرم مـالي در   اند كه درجههاي مذكور در شرايطي انجام شده گروه اول از پژوهش
-هـاي فـوق   كه گروه دوم از پژوهشدرحالي. ي مشخص تقريباً ثابت و زياد استيك دوره

يجي ي مشخص، به صورت تدرالذكر به شرايطي اشاره دارد كه اهرم مالي در طي يك دوره
طلبانـه   بنابراين منجر به محدود كردن مديران در انجام رفتارهاي فرصت. افزايش يافته است

 .و در نتيجه نياز به مديريت سود در جهت كاهش آثار ناشي از اين گونه رفتارها شده است
دهد كه افزايش اهرم مالي با كاهش مـديريت سـود   نشان مي) 2007(نتايج پژوهش جلينك 

علاوه بر اين، بدهي آثار سـودمندي دارد؛ زيـرا افـزايش    . اقلام تعهدي همراه استمبتني بر 
هاي اختياري مديران را كاهش مي دهـد و مـديريت سـود تعهـدي را كـاهش       بدهي هزينه

  .دهد   مي
در خصوص كاهش مديريت سود تعهدي . تواند نادرست باشد گيري ميالبته اين نتيجه

هايي كه با افزايش بدهي و اهرم مـالي   توان گفت كه شركت يبه دنبال افزايش اهرم مالي، م
توانـد   افـزايش اهـرم مـالي مـي    . توانند با مديريت سود واقعـي درگيـر باشـند    اند، مي مواجه
زاگـرز،  (اي براي انتقال از مديريت سود تعهدي به سمت مديريت سود واقعـي باشـد   انگيزه
2009 .(  

ي وجـود دو  دهندهي مديريت سود، نشانههاي حسابداري انجام شده در زمين پژوهش
توانند از طريق دستكاري اقلام  ها مي مديران شركت. ي اصلي براي مديريت سود استشيوه

، سـود را مـديريت   )مديريت سـود واقعـي  (هاي واقعي چنين دستكاري فعاليت تعهدي و هم
يت بـا اتخـاذ   مـدير در مديريت سود واقعـي،  . 13))1999(هيلي و والن و) 1989(شيپر(كنند

هـاي واقعـي بـه مـديريت      هاي عملياتي و به عبارت ديگر دستكاري فعاليـت  برخي تصميم
) 2006(رويچـودري  . يابـد  واقعي سود روي آورده و به سود مورد نظر خويش دسـت مـي  

هـاي عـادي عمليـاتي     انحراف از فعاليـت «: كند گونه تعريف ميمديريت سود واقعي را اين
كه اهداف گزارشـگري   ي ايننفعان درباره گمراه كردن برخي از ذي توسط مديران به منظور

در صورتي كه مديران به طور گسترده بـا  . »مالي در روند عادي عمليات برآورده شده است
ها به مديريت سـود واقعـي اسـت؛     ي تمايل آندهنده ها درگير باشند، نشان اين قبيل فعاليت

هـايي نظيـر    پژوهش. گذار باشد ي جاري تأثيرسود دوره تواند بر ها مي زيرا اين قبيل فعاليت
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و ) 2000(15، ديچـــاو و اســـكينر)1995(14، فـــادنبرگ و تيـــرول)1999(هيلـــي و والـــن 
فروش از طريق اعطاي تخفيـف،  ) شتاب(هايي نظير تسريع  به روش) 2006( 16رويچودري

و توسـعه و توليـد    هاي اختياري نظير مخارج تحقيق تغيير جدول ارسال كالا، كاهش هزينه
  . كنند هاي مديريت سود واقعي اشاره مي بيش از اندازه به عنوان روش
. هاي مديريت سـود واقعـي اسـت    هاي اختياري يكي از روش براي مثال، كاهش هزينه

هاي اختياري نظير مخارج تحقيق و توسعه، تبليغات و تعمير و نگهـداري معمـولا در    هزينه
تواننـد از   هـا مـي   از اين رو، مـديران شـركت  . شوند گزارش مي اي كه تحمل شده اند، دوره

. هاي گزارش شده را كاهش و سود را افزايش دهند هاي اختياري، هزينه طريق كاهش هزينه
اگـر مـديران   . هايي فوراً ايجاد درآمد نكنـد  تر است كه چنين هزينه اين روش زماني محتمل

ن اهـداف سـود، كـاهش دهنـد بايـد بـه طـور        هاي اختياري را به منظور برآورده كرد هزينه
هاي اختياري اغلب شامل مخـارج   هزينه. هاي اختياري پاييني گزارش كنند غيرمعمول هزينه

ها وجه نقد كمتـري   اگر چنين مخارجي نقدي باشد، كاهش اين هزينه. اي نيز هستند سرمايه
رويچودري، (لياتي داردهاي نقد عم كند كه اين امر تأثير مثبت بر جرياناز شركت خارج مي

2006 .(  
هاي واقعي، بعيد است كه مـديران تنهـا    هاي مرتبط با دستكاري فعاليت با وجود هزينه

هايي نظيـر برنـز و    نتايج پژوهش. به دستكاري اقلام تعهدي جهت مديريت سود اكتفا كنند
يـي بـه   بيانگر تمايـل زيـاد مـديران اجرا   ) 2005( 18و گراهام و همكاران) 1990(17مرچنت

هاي واقعي نسبت به دسـتكاري اقـلام تعهـدي اسـت؛ زيـرا       مديريت سود از طريق فعاليت
. گذاران قرار داردمديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي بيشتر مورد توجه حسابرسان و قانون

هاي عادي واحد تجاري است و تشـخيص آن   ولي مديريت سود واقعي اغلب شبيه تصميم
 ي ريسك است؛ زيرا ممكن استكاري اقلام تعهدي در بردارندهدوم، دست. مشكل تر است

مقدار سودي كه براي دستكاري مورد نياز است فراتـر از اقـلام تعهـدي اختيـاري موجـود      
در نتيجه اگر از اقلام تعهدي اختياري در پايان سال استفاده شود، ممكن است اهداف . باشد

يت سـود مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي را بـا       ايـن مـوارد، مـدير   . مرتبط با سود برآورده نشـود 
تر در معـرض ايـن    هاي واقعي كمسازد؛ در عوض، دستكاري فعاليتمحدوديت مواجه مي

  .گيرد ها قرار مي محدوديت
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  پيشينه پژوهش. 3
» شروط بدهي و مديريت سود واقعـي «در پژوهشي با عنوان ) 2010(19كيم و همكاران

هـا   آن. واقعـي و ارزش قراردادهـاي بـدهي پرداختنـد    هاي مديريت سود  به بررسي تصميم
هاي محكمـي در قراردادهـاي بـدهي وجـود دارد، مـديريت سـود        دريافتند زماني كه شرط

هـا بـه منظـور جلـوگيري از تخطـي از       نتايج بررسي نشـان داد شـركت  . واقعي بيشتر است
هـا زمـاني از    چنـين شـركت   هـم . كننـد  هاي بدهي، از مديريت سود واقعي استفاده مي شرط

ي نقـض  كنند كه توانايي محدودي در مذاكره مجدد درباره مديريت سود واقعي استفاده مي
  .هاي بدهي دارند شرط

بـه  » مديريت سود واقعـي و هزينـه بـدهي   «در پژوهشي با عنوان ) 2010(20جي و كيم
ايج نت ـ. ي انتشار اوراق قرضـه و مـديريت سـود واقعـي پرداختنـد     بررسي ارتباط بين هزينه

ي استقراض، يك ارتباط منفي با معيارهاي مديريت سود واقعـي  بررسي نشان داد كه هزينه
  . هاي اختياري دارد نظير توليد بيش از اندازه و كاهش هزينه

» تأثير افزايش اهرم مالي بر مديريت سود واقعـي «در پژوهشي با عنوان ) 2009(زاگرز 
زمـان افـزايش اهـرم مـالي، بـه دسـتكاري        اين موضوع را بررسي كرد كـه آيـا مـديران در   

نتـايج  . كننـد  هاي نقد عملياتي از طريق استفاده از مـديريت سـود واقعـي اقـدام مـي      جريان
هايي با اهرم مالي فزاينده، اهرم مالي منجر به مـديريت   پژوهش وي نشان داد كه در شركت
  . شود هاي نقد عملياتي مي سود واقعي با هدف تأثير بر جريان

بر روي » اثر افزايش اهرم مالي بر مديريت سود«پژوهشي را با عنوان ) 2007(ك جلين
در ايـن پـژوهش از اهـرم مـالي،     . انجـام داد  2002تـا   1992هاي  شركت در طي سال 246

هـا را بـر    جريان نقدي آزاد و رشد شركت به عنوان متغير مستقل استفاده نمـود و تـأثير آن  
ي بـين  معنـادار نتـايج پـژوهش نشـان داد كـه تفـاوت      . دمديريت سود مورد آزمون قرار دا

ساله به تدريج با افزايش اهـرم مـالي    5هايي كه در طي يك دوره مديريت سود، در شركت
ي مشـابه همـواره از درجـه اهـرم بـالايي      هايي كه طـي دوره  شوند، نسبت به آن رو ميروبه

  .اند، وجود نداردبرخوردار بوده
ــوان در پژو) 2006(رويچــودري  ــا عن مــديريت ســود از طريــق دســتكاري  «هشــي ب
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ي حاشـيه  ها براي جلوگيري از گزارش زيان و ارائـه  دريافت كه شركت» هاي واقعي فعاليت
هاي قيمتي به منظور افـزايش فـروش، توليـد     ي تخفيفهايي نظير ارائه سود بهتر، از فعاليت

هـاي   ه و كـاهش هزينـه  ي كـالاي فـروش رفت ـ  بيش از اندازه براي كاهش بهاي تمـام شـده  
ها باعـث افـزيش ارزش شـركت در بلنـد      كه اين فعاليت كنند؛ در حالياختياري استفاده مي

 .شود مدت نمي

اثـر افـزايش اهـرم مـالي بـر رفتارهـاي       «در پژوهشي بـا عنـوان   ) 2005( 21اوداباشيان
طلبانـه و  به بررسي رابطه بين اهرم مالي و رفتارهاي فرصت» طلبانه و مديريت سودفرصت

نتايج پژوهش وي نشان داد كه افزايش اهرم مالي منجر بـه كـاهش   . مديريت سود پرداخت
چنين كاهش مديريت سـود مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي       طلبانه مديران و همرفتارهاي فرصت

   .گردد مي
ي بين اهرم مـالي  اي كه به طور مستقيم به بررسي رابطه هاي داخلي مطالعه در پژوهش

هـا كـه بـه طـور      در ادامـه بـه برخـي پـژوهش    . سود واقعي بپردازد، يافت نشدو مديريت 
  .غيرمستقيم با موضوع پژوهش مرتبط است، اشاره شده است

تأثير افزايش اهرم مالي، ميزان جريـان  «در پژوهشي با عنوان ) 1389(هاشمي و كمالي 
اوراق بهادار  هاي پذيرفته شده در بورسنقدي آزاد و رشد شركت بر مديريت سود شركت

 1386تا  1380هاي ساله طي سال 3دوره  5هاي واجد شرايط در ، به بررسي شركت»تهران
هـايي كـه همـواره از    نشان داد كه ميزان مديريت سـود در شـركت  بررسي نتايج . پرداختند

هايي كه به تدريج درگير افزايش اهرم اند و شركتي اهرم مالي بالايي برخوردار بودهدرجه
ي وجود ندارد و جريان نقدي آزاد و رشد شركت در انجـام  معناداراند، تفاوت ي گرديدهمال

  .  طلبانه مديران و مديريت سود مؤثر استرفتار فرصت
-ارتباط اهرم مالي و تنـوع سـرمايه  «پژوهشي را پيرامون ) 1389(صحافي اسفندآبادي 

» رس اوراق بهـادار تهـران  هاي پذيرفته شـده در بـو  گذاري با مديريت سود فزاينده شركت
گذاري اثر غيرمستقيمي بر مديريت سـود  وي به اين نتيجه رسيد كه تنوع سرمايه. انجام داد

بـا  . گـذارد  ي بين اهرم مالي و مديريت سـود تـأثير مـي   از طريق اهرم مالي دارد و بر رابطه
ي كنتـرل و  هزينـه گذاري و به دنبال آن افزايش عدم تقارن اطلاعـات،   افزايش تنوع سرمايه
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  .يابد نظارت شركت به دليل درخواست گزارش حسابرسي افزايش مي
ي بـين رويـدادهاي مـالي واقعـي و     بـه بررسـي رابطـه   ) 1389(فـر  بهارمقدم و حسني
ي معنـادار ي ها در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه رابطـه  آن. مديريت سود پرداختند

موجودي كالا از يك طرف و مديريت سود از طـرف   بين وجوه نقد عملياتي و تغييرات در
  .ديگر وجود دارد

ي بــين دســتكاري در پژوهشــي بــه بررســي رابطــه) 1389(مــرادزاده فــرد و عــديلي 
زمـاني   نتايج بررسـي در بـازه  . ي حقوق صاحبان سهام پرداختندهاي واقعي و هزينه فعاليت
هـاي واقعـي    مبتنـي بـر فعاليـت    بين معيارهاي مديريت سودنشان داد كه  1387الي  1383

ي حقـوق  و هزينه) هاي اختياري غيرعادي جريان نقدي غيرعادي، توليد غيرعادي و هزينه(
  .ي مستقيم وجود داردصاحبان سهام، رابطه

  
  هاي پژوهش فرضيه. 4

ي بين اهرم مالي و مديريت سود واقعي مورد بررسي قرار گرفته در اين پژوهش رابطه
ي توليـد  هـاي نقـدي عمليـاتي غيرعـادي، هزينـه      از متغيرهـاي جريـان   است؛ بدين منظور
استفاده شده  ي اختياري غيرعادي به عنوان معيارهاي مديريت سود واقعيغيرعادي و هزينه

  :هاي پژوهش به شرح زير است بنابراين، فرضيه. است
  .وجود دارددار    معناي رابطه غيرعادي هاي نقد عملياتي بين اهرم مالي و جريان. 1
  .دار وجود دارد   معناي ي توليد غيرعادي رابطههزينهبين اهرم مالي و . 2
  .دار وجود دارد   معناي ي اختياري غيرعادي رابطههزينهبين اهرم مالي و . 3
  

 ي آماري و بازه زماني پژوهشي آماري، نمونهجامعه. 5

پذيرفته شده در بـورس اوراق  هاي  ي شركتي آماري اين پژوهش، شامل كليهجامعه
گيري با استفاده از  در اين پژوهش، نمونه .است 1389الي  1379بهادار تهران در بازه زماني 

هـاي  ي شـركت ي انتخابي شامل كليهلذا نمونه. روش حذفي سيستماتيك انجام شده است
  :باشندپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده كه شرايط زير را دارا 
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 اسفند ماه هر سال باشد 29ها منتهي به سال مالي آن. 

 طي بازه زماني پژوهش، سال مالي خود را تغيير نداده باشند. 

 به طور كامل و پيوسته، در دسـترس   1379ها از سال  هاي مالي آن اطلاعات صورت
 .باشد

 هاي توليدي باشند جزء شركت. 

 -سـال  1298(شـركت   118تعداد نمونـه انتخـابي    ،هاي فوقپس از اعمال محدوديت
  . گرديد) شركت
  

  هاي پژوهشابزار جمع آوري داده. 6
 هـاي اطلاعـاتي  هـاي پـژوهش، از بانـك   ي متغيـر هاي مورد نياز جهـت محاسـبه  داده

هاي موجود در صورت ناقص بودن داده. استخراج شده است» آورد نوينره«و » تدبيرپرداز«
ي سـازمان بـورس اوراق   اطلاعاتي، به آرشيوهاي دستي موجـود در كتابخانـه  در اين بانك 

مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق «بهادار و سايت اينترنتي 
هـا، از   ها و همچنين تجزيه و تحليل آنبه منظور آماده نمودن داده. مراجعه گرديد» 22بهادار

  .استفاده شده است 7نسخه   Eviewsو Excelنرم افزارهاي 
  

  روش و مدل پژوهش. 7
-همبستگي مـي  -پژوهش حاضر از لحاظ هدف كاربردي و از لحاظ ماهيت، توصيفي

متغيرهـاي وابسـته   . مدل رگرسيوني چند متغيره استفاده شده است در اين پژوهش از. باشد
ي اختيـاري  هزينـه ي توليـد غيرعـادي و   هاي نقدي عملياتي غيرعادي، هزينـه  شامل جريان

ي شركت نيز به عنوان متغير چنين از اندازه باشد؛ هم غيرعادي و متغير مستقل اهرم مالي مي
چنـين،   هاي محاسبه متغيرها تشريح شده است؛ هم در ادامه روش. كنترل استفاده شده است

 بـه منظـور تعيـين روش   . هاي تركيبي استفاده گرديـده اسـت  ها از دادهجهت آزمون فرضيه
ليمـر، و در صـورت انتخـاب روش     Fاز آزمـون  ) روش تلفيقي يا تابلويي(ها تخمين مدل

هاي اثرات ثابت يـا اثـرات تصـادفي    هاسمن براي انتخاب يكي از روش  تابلويي، از آزمون
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و ضريب تعيين انجام  t ،Fهاي تجزيه و تحليل نتايج از طريق آزمون. استفاده گرديده است
اسـتفاده شـده   ) 1(هاي پـژوهش از مـدل    در اين پژوهش، جهت آزمون فرضيه .شده است

  :است
RE it = α+ β 1 Leverage it + β 2 Size it + ε it   )1              (                      

 

RE it:  شركت معيارهاي مديريت سود واقعي برايi  در پايان سالt )ي در ادامه نحوه
  )معيارها بيان شده استي هر يك از محاسبه

Leverage it : اهرم مالي شركتi  در پايان سالt  
Size it :ي شركت اندازه i در پايان سالt  

εit :باقيمانده مدل  
  

  )متغيرهاي وابسته(ي معيارهاي مديريت سود ي محاسبهنحوه. 1-7
 و) 3(، )2(هـاي   از مـدل ) 2010(در اين پژوهش، مطابق با پژوهش كـوهن و زارويـن  

ي براي برآورد معيارهاي مديريت سود واقعي استفاده شده است؛ به نحوي كه باقيمانده) 4(
  :ها به عنوان معيارهاي مديريت سود واقعي در نظر گرفته شده است اين مدل

 23هاي نقد عملياتي غيرعادي جريان
CFO

TA
= α0  

 

TA
 + α1 

S

TA
 + α2 

S

TA
 + εit )2      (                      

CFO it :هاي نقد عملياتي شركت  جريانi  در پايان سالt 

TAit-1  :هاي شركت  جمع كل داراييi  در پايان سالt-1 

Salesit : فروش شركتi  در طي سالt 

ΔSalesit : تغييرات فروش شركت i در پايان سالt 

εit :غيرعاديهاي نقد عملياتي  جريان( باقيمانده مدل)ABCASH(  
  

  ي توليد غيرعاديهزينه
PROD

TA
= α0  

 

TA
 + α1 

S

TA
 + α2 

S

TA
 + α3 

S

TA
 + δit )3  (         

PRODit :ي توليد شركت هزينه i در پايان سالt    كه برابر است با بهاي تمـام شـده
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 كالاتغييرات در موجودي + كالاي فروش رفته 

ΔSalesit-1 : تغييرات فروش شركتi  در پايان سالt-1 

δit :هزينه توليد غيرعادي(ي مدلباقيمانده)ABCOST((  
  

  ي اختياري غيرعاديهزينه
DISEXP

TA
= α0  

 

TA
 + α1 

S

TA
 + λit )4          (                             

DISEXPit :ي اختياري شركت هزينهi  در پايان سالt هـاي   كه برابر است با هزينه
 .اداري و فروش

λit :هزينه اختياري غيرعادي(باقيمانده مدل)ABEXP((  
 :متغير اهرم مالي از طريق رابطه زير محاسبه شده است

(Leverage (اهرم مالي =هاي بلند مدت بدهي) / حقوق صاحبان سهام+ هاي بلند مدت  بدهي(  

محاسـبه   tها در پايـان سـال    از طريق لگاريتم كل دارايي) Size(ي شركتمتغير اندازه
 .شده است

) 4(و ) 3(، )2(هـاي   هـاي مـدل   معيارهاي مديريت سود واقعي كه بر اساس باقيمانـده 
شـود؛ بـه عبـارت ديگـر مـدل       مـي  REجـايگزين متغيـر   ) 1(محاسبه شده است، در مدل 

  .شود هاي پژوهش سه مرتبه برازش مي جهت آزمون فرضيه) 1(رگرسيون 
  

  تجزيه و تحليل نتايج. 8
آوري، خلاصـه كـردن،   هايي است كه بـراي جمـع  آمار توصيفي شامل مجموعه روش

ين رود؛ پارامترهاي مركزي و پراكندگي به هم بندي و توصيف حقايق عددي به كار ميطبقه
آمـار  . باشـد  كاركردهاي اين معيارها فهم بهتر نتايج يك آزمـون مـي  . روندمنظور به كار مي

  .ارائه شده است 1 شماره نگارهتوصيفي متغيرهاي پژوهش در 
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 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1 نگاره

  متغيرها
T

A
∆D

 0758/0 2107/0 0008/0 0626/1 0447/0 1911/0  ميانگين

 0563/0 17701/0 -00205/0 0139/1 01903/0 1627/0  ميانه

 1397/1 8028/1 52602/0 6032/3 8376/0 005/1  حداكثر

 0012/0 -4894/0 -3265/0 0326/0 -6076/0 -3840/0  حداقل

 1011/0 2436/0 0486/0 4962/0 1971/0 1975/0  معيار انحراف

P  متغيرها
T

∆
AS 

  5408/5 -0066/0 1459/0 3274/0 78705/0  ميانگين
  4744/5 -0361/0 1349/0 3097/0 7377/0  ميانه
  8452/7 5993/2 0902/1 9911/0 3598/3  حداكثر
  2654/4 -0164/1 -7112/0 01246/0 -0733/0  حداقل

  5411/0 3707/0 1859/0 23505/0 4648/0  انحراف معيار
  هاي پژوهش يافته: منبع

  
برخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها شامل ميانگين، ميانه، حداقل،  1شماره  نگارهدر 

ترين شـاخص مركـزي، ميـانگين    اصلي. ها و انحراف معيار ارائه شده است حداكثر مشاهده
ي تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص خـوبي بـراي نشـان دادن    است كه بيانگر نقطه

LEV(ميانگين براي متغيـر اهـرم مـالي    براي مثال مقدار . ها استمركزيت داده برابـر بـا   ) ,
ميانـه يكـي   . اند ها حول اين نقطه تمركز يافتهدهد بيشتر دادهباشد كه نشان ميمي 3247/0 

طور كه نتـايج  همان. دهدهاي مركزي است كه وضعيت جامعه را نشان ميديگر از شاخص
LEVدهد ميانه متغير نشان مي باشد كه بيانگر اين اسـت كـه نيمـي از    يم 3097/0برابر با  ,

انحـراف معيـار يكـي از    . ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين مقدار هسـتند داده
ترين پارامترهاي پراكندگي است و معياري براي ميزان پراكندگي مشاهدات از ميـانگين   مهم
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LEVاست؛ مقدار اين پارامتر براي متغير    .است 2350/0برابر با  ,
  
  هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه. 1-8

هـاي نرمـال بـودن متغيرهـاي وابسـته،      ها، مستلزم برقراري فرضانجام آزمون فرضيه
همساني واريانس و عدم خود همبستگي است؛ زيرا در صورت عدم برقراري، نتايج بدست 

از اطمينـان از   پـس . شـود هاي غلـط مـي   آمده قابليت اتكا ندارند و اين امر موجب استنتاج
  . هاي پژوهش پرداخته شده استبرقراري فروض رگرسيون، به آزمون فرضيه

  نتايج آزمون فرضيه اول .1-1-8
بـه  (هاي نقدي عملياتي غيرعاديرود اهرم مالي با جريانبراساس اين فرضيه انتظار مي

بـراي آزمـون ايـن    . دار داشته باشـد    معناي رابطه) هاي واقعيعنوان معيار دستكاري فعاليت
قبل از تخمين مدل لازم است كه روش . استفاده گرديده است) 1(فرضيه از مدل رگرسيون 

نتـايج  . ليمر اسـتفاده شـده اسـت    Fتخمين آن مشخص گردد كه براي اين منظور از آزمون 
  . منعكس گرديده است 2شماره  نگارهفوق در  آزمون
  

  ليمرFنتايج آزمون:2نگاره
 داري   معناسطح  آماره آزمون

  0000/0 7564/7 ليمرFآزمون
  0000/0 4157/95 هاسمنآزمون

  هاي پژوهش يافته: منبع                                         

اسـت؛  % 5تر از ليمر كوچك Fداري آماره    معنادهد، سطح  طور كه نتايج نشان مي همان
جـايي كـه سـطح    از آن. باشـد  ، تـابلويي مـي  )1(براي تخمين مدل  بنابراين روش مورد نظر

. است، لذا مدل مورد نظر، از نوع اثرات ثابت است% 5تر از هاسمن كوچك داري آماره    معنا
  . ارائه گرديده است 3شماره  نگارهدر ) 1(نتايج حاصل از تخمين مدل
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  )1(نتايج برآورد مدل : 3 نگاره
ABCASHit = α+ β 1 Leverage it + β 2 Size it + ε it 

  α Leverage  Size متغيرها
  -0859/0 -0119/0 5033/0 ضرايب برآوردي

  000/0 0071/0 000/0 داريمعناسطح
  -t 0222/6 70001/2-  8356/5 رهآما

 F 8231/15ره ماآ 1523/2 دوربين واتسون

 F 000/0 احتمال آماره  0431/0 ضريب تعيين تعديل شده

  هاي پژوهش يافته: منبع              
  

دهـد كـه ضـريب بـرآوردي متغيـر اهـرم       نشان مـي ) 1(نتايج برآورد مدل رگرسيوني 
داري ضـريب متغيـر اهـرم مـالي        معنـا جايي كه سطح از آن. ، منفي است)Leverage(مالي

به عبـارت  . است معناداراست؛ لذا اين رابطه از لحاظ آماري  05/0بوده و كمتر از  0071/0
معيـاري از  (هاي نقد عملياتي غيرعادي  ي معكوس بين اهرم مالي و جريانديگر، يك رابطه

نتايج حاصل از برآورد مدل سـازگار بـا فرضـيه تـدوين     . وجود دارد) مديريت سود واقعي
داري بين مديريت    معناي به عبارت ديگر رابطه. شود شده است، بنابراين فرضيه اول رد نمي
ضـريب  . هاي نقد عملياتي و اهرم مـالي وجـود دارد   سود واقعي از طريق دستكاري جريان

تغييـرات متغيـر وابسـته را     05/0دهد كه متغيرهاي مسـتقل قادرنـد حـدود     تعيين نشان مي
از آمـاره  ) 1(براي بررسي عدم خود همبسـتگي در نتـايج مـدل رگرسـيوني     . توضيح دهند

 1523/2 آماره دوربين واتسون برابـر بـا  ) 3( نگارهطبق . دوربين واتسون استفاده شده است
قـرار دارد، مشـكل خـود     5/2و  5/1جايي كه اين عـدد بـين مقـادير بحرانـي      از آن. است

اسـت؛   05/0فيشـر نيـز كمتـر از     Fاحتمـال آمـاره   . ها وجود ندارد همبستگي بين باقيمانده
  . ستا معناداربنابراين كل مدل برآورد شده از لحاظ آماري 

  نتايج آزمون فرضيه دوم . 2-1-8
ي ي توليد غيرعادي رابطهرود كه بين اهرم مالي و هزينه براساس اين فرضيه انتظار مي

) 1(براي تخمين رابطه بين دو متغيـر فـوق از مـدل رگرسـيوني     . دار وجود داشته باشد   معنا
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) تلفيقـي يـا تـابلويي   (ليمر براي تعيين نوع روش تخمـين  Fاز آزمون. استفاده گرديده است
  .است 4شماره  نگارهاستفاده شده است كه نتايج حاصل از آزمون فوق به شرح 

  
  ليمرFنتايج آزمون:4نگاره

 يمعنادارسطح  آماره آزمون

 000/0 0626/19 ليمرFآزمون

 0012/0 5007/13 هاسمنآزمون

  هاي پژوهش يافته: منبع                                         
  

 05/0تـر از  ليمـر كوچـك   Fداري آمـاره     معنادهد كه سطح  نتايج آزمون فوق نشان مي
باشـد و   ، روش تـابلويي مـي  )1(بنابراين روش مورد نظر براي تخمين مدل رگرسيون. است

است، بنـابراين مـدل رگرسـيوني بـه      05/0تر از هاسمن كوچك داري آماره    معناچون سطح 
 نگـاره در ) 1(نتايج حاصل از برآورد مدل رگرسيوني . روش اثرات ثابت برآورد شده است

  . منعكس گرديده است 5شماره 

  )1(نتايج برآورد مدل رگرسيوني  :5 نگاره
ABCOSTit = α+ β 1 Leverage it + β 2 Size it + ε it 

  α Leverage  Size متغيرها
  1254/0 -0092/0-6838/0 ضرايب برآوردي

  0004/0  0312/0 0006/0 داريمعناسطح
  t 4291/3- 1586/2-  5673/3 رهآما

 F  6733/42آماره  8965/1 دوربين واتسون

 F 0000/0 احتمال آماره 08586/0 ضريب تعيين تعديل شده

  هاي پژوهش يافته: منبع                         

داري ضـريب متغيـر اهـرم مـالي برابـر بـا          معنـا ، سطح 5شماره  نگارهبراساس نتايج  
. دار اسـت    معنـا است؛ بنابراين ضريب مذكور از نظر آمـاري   05/0بوده كه كمتر از  0312/0
توان گفت بـين   باشد، مي چنين با توجه به ضريب برآوردي متغير اهرم مالي كه منفي مي هم
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داري وجود دارد و فرضـيه     معناي معكوس ي توليد غيرعادي رابطههزينهمتغير اهرم مالي و 
دهد كه مقدار ثابت و ضـريب بـرآوردي    چنين نتايج نشان مي هم. شوددوم پژوهش رد نمي

ضريب تعيين بيانگر اين اسـت كـه متغيرهـاي    . باشد مي معنادارمتغير اندازه از لحاظ آماري 
بـراي  . هـاي توليـد غيرعـادي را توضـيح دهنـد      زينـه تغييرات ه% 9توضيحي قادرند حدود 

از آماره دوربين واتسون استفاده  ،)1(بررسي عدم خود همبستگي در نتايج مدل رگرسيوني 
جايي كه  از آن. است 8965/1 آماره دوربين واتسون برابر با 5شماره  نگارهطبق . شده است

هـا   خود همبستگي بـين باقيمانـده   قرار دارد، مشكل 5/2و  5/1اين عدد بين مقادير بحراني 
بودن كل مـدل از نظـر    معناداراست كه بيانگر  05/0كمتر از  Fاحتمال آماره  . وجود ندارد
توان استنباط كرد كـه بـا افـزايش     مي 5نگاره شماره براساس نتايج مندرج در . آماري است

ي مديران براي اسـتفاده از مـديريت سـود واقعـي از طريـق توليـد       اهرم مالي، ميزان انگيزه
  . يابد غيرعادي كاهش مي

  نتايج آزمون فرضيه سوم . 3-1-8
دار    معنـا ي اختياري غيرعادي رابطـه  كند كه بين اهرم مالي و هزينه اين فرضيه بيان مي

قبـل از  . اسـتفاده گرديـده اسـت   ) 1(براي آزمون اين فرضيه از مدل رگرسيون . وجود دارد
كه به تخمين مدل پرداخته شود، لازم است روش تخمين مدل تعيين گردد كه براي اين  اين

 نگـاره هاسمن استفاده گرديده است كـه نتـايج آن بـه شـرح      ليمر و آزمون  Fكار از آزمون 
  .باشد مي 6 شماره
  

  ليمرFنتايج آزمون:6نگاره
 يمعنادارسطح  آماره آزمون

  00/1 033/0 ليمرFآزمون
  هاي پژوهش يافته: منبع                              

  
 05/0تـر از  ليمـر بـزرگ   Fداري آماره    معنادهد كه سطح  ليمر نشان مي F نتايج آزمون

نتـايج  . استفاده شده اسـت ) 1(بنابراين از روش تلفيقي براي برآورد مدل رگرسيوني . است
  . منعكس شده است 7 شماره نگاره، در )1(برآورد مدل رگرسيوني 
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  )1(نتايج برآورد مدل رگرسيوني : 7 نگاره
ABEXPit = α + β 1 Leverage it + β 2 Size it + ε it  

  α Leverage  Size متغيرها
  -02438/0 -0567/0 09163/0 ضرايب برآوردي

  02951/0 0241/0 1624/0 داريمعناسطح
  -t 4531/1 9239/2- 6413/2 رهآما

  F 0000/0احتمال 1079/2 دوربين واتسون
  8459/12 فيشرFآماره 1142/0 ضريب تعيين تعديل شده

  هاي پژوهش يافته: منبع                       
  

داري ضريب متغيـر اهـرم مـالي       معنا، سطح )1(با توجه به نتايج برآورد مدل رگرسيون
چنـين   هـم . دار اسـت    معنـا كمتر است، لذا از نظـر آمـاري    05/0بوده كه از  0241/0برابر با 

ي اختيـاري  اهرم مـالي و هزينـه  دهد بين  باشد كه نشان مي علامت ضريب مذكور منفي مي
ي سـوم پـژوهش   ايـن نتيجـه بـا فرضـيه    . دار وجـود دارد    معناي معكوس و غيرعادي رابطه

دهد كه متغيرهاي  ضريب تعيين نشان مي. شود باشد؛ بنابراين فرضيه سوم رد نمي سازگار مي
بـراي   .باشـند  دهندگي تغييرات متغير وابسـته مـي  داراي قدرت توضيح% 11پژوهش حدود 

از آماره دوربين واتسون اسـتفاده  ) 1(بررسي عدم خود همبستگي در نتايج مدل رگرسيوني 
جايي كه  از آن. است 1079/2 آماره دوربين واتسون برابر با 7شماره  نگارهطبق . شده است

هـا   قرار دارد، مشكل خود همبستگي بـين باقيمانـده   5/2و  5/1اين عدد بين مقادير بحراني 
 معنـادار دهد كه كل مـدل از لحـاظ آمـاري    نشان مي Fچنين احتمال آماره  هم ؛نداردوجود 
  . است

  

  گيري و پيشنهادهانتيجه. 9
ي بين اهرم مالي و مديريت سـود واقعـي پرداختـه    در پژوهش حاضر به بررسي رابطه

-هزينهي توليد غيرعادي و هاي نقدي غيرعادي، هزينهبدين منظور از متغيرهاي جريان. شد

در راسـتاي  . ي اختياري غيرعادي به عنوان معيارهاي مديريت سود واقعي اسـتفاده گرديـد  
شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    118هدف پژوهش سه فرضيه تدوين شد و 

هـاي اول، دوم و   نتايج بررسي آزمون فرضـيه . تهران مورد بررسي و تجزيه و تحليل گرفت
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هاي نقد  جريان(بين اهرم مالي و معيارهاي مديريت سود واقعي سوم پژوهش نشان داد كه 
دار و    معناي رابطه) ي اختياري غيرعاديي توليد غيرعادي و هزينهعملياتي غيرعادي، هزينه

ي مديران بـراي مـديريت   به عبارت ديگر با افزايش اهرم مالي، انگيزه. معكوس وجود دارد
هـاي   هرم مالي و به دنبـال آن فشـار ناشـي از قـرارداد    افزايش ا. يابد سود واقعي كاهش مي

طلبانه از طرف مديران گـردد و  تواند باعث كاهش فرصت انجام رفتارهاي فرصت بدهي مي
از طرفـي مـديريت سـود از طريـق دسـتكاري       .نمايـد  تر ميها را محتاط به عبارت ديگر آن

اي  از جمله صرف وقت و هزينـه  هايي همراه داشته باشد؛ تواند هزينه هاي واقعي مي فعاليت
هـاي واقعـي    رو، دسـتكاري فعاليـت   از ايـن . هاي مولـد شـود   توانست صرف فعاليت كه مي

شـود كـه در    ايـن موضـوع سـبب مـي    . تواند منجر به كاهش عملكرد آتي شركت شـود  مي
هايي با اهرم مالي بـالا كـه نتـايج عملكـرد شـركت موضـوع قابـل تـوجهي بـراي           شركت

هـاي   ي مديران براي مديريت سود از طريق دسـتكاري فعاليـت  است، انگيزه اعتباردهندگان
اسـت؛  ) 2009(نتـايج پـژوهش حاضـر مشـابه نتـايج پـژوهش زاگـرز        . واقعي كاهش يابد

  .خواني دارد هم) 2010(چنين اين نتايج به طور غير مستقيم با نتايج پژوهش جي و كيم  هم
دادهاي بـدهي و افـزايش تـأمين مـالي     هاي پژوهش حاضر، وجود قرار بر اساس يافته

تواند عاملي براي محدود كردن رفتارهـاي   برون سازماني يا به عبارتي افزايش اهرم مالي مي
چنـين بـه    هـم . طلبانه مديران و كـاهش آثـار سـوء آن بـر گزارشـگري مـالي باشـد       فرصت
گـذاري بـه   ايههاي سرم ها و اتخاذ تصميم شود در ارزيابي شركت گذاران پيشنهاد مي سرمايه

  .ميزان اهرم مالي و قراردادهاي بدهي نيز توجه نمايند
هاي وابسـته بـه آن، در ايـران    كه در حوزه مديريت سود واقعي و مقولهبا توجه به اين

گراني كه تمايل تواند براي پژوهش هاي زيادي انجام نشده است، ذكر موارد زير مي پژوهش
  : دارند در اين حوزه فعاليت نمايند، مفيد واقع گردد

  .بررسي تأثير مديريت سود واقعي بر كيفيت سود. 1
ها  انتخاب معيارهاي ديگر براي كشف مديريت سود واقعي و بررسي ارتباط آن. 2

  .با اهرم مالي
ت سـود  بررسي شرايط اقتصادي كه سبب مي شود وجود اهرم مالي بـه مـديري  . 3
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  .واقعي منتهي شود
  

  هاي پژوهشمحدوديت. 10
 شركت توليدي پذيرفتـه شـده در    118هاي  پژوهش حاضر با استفاده از داده

هاي موجـود در  ي شركتي همهبورس اوراق بهادار انجام شده است و در بردارنده
پـژوهش  بنابراين هنگام تعميم نتايج حاصـل از  . باشدبورس اوراق بهادار تهران نمي

 .ها، بايد با احتياط عمل شود به ساير شركت

 هــاي اداري، عمــومي و فــروش و نيــز هــاي اختيــاري شــامل هزينــههزينــه
هـاي  ولي به دليل محدوديت در استخراج هزينه. باشدهاي تحقيق و توسعه مي هزينه

هاي اداري، عمومي ها به ناچار از هزينههاي مالي شركتتحقيق و توسعه از صورت
 .ي اختياري استفاده شدفروش به عنوان هزينهو 

 هـاي مـالي نتواننـد وضـعيت      شود تا اطلاعات صورتوجود تورم سبب مي
ها را به نحو درستي نشان دهنـد؛ بنـابراين، بـا در نظـر      مالي و نتايج عملكرد شركت

 .گرفتن اثر تورم، ممكن است نتايج متفاوتي حاصل شود

 
  هايادداشت

1. Nwaeze et al.   2. Beatty & Weber 
3. Dichev & Skinner 4. Real Earnings Management 
5. Zhang 6. Zagers 
7. Cohen & Zarowin 8. Jelinek 
9. Sweeney 10. Jensen 
11. Christie and Zimmerman 12. Easterwood 
13. Schipper, Healy and Walen 14. Fudenberg and Tirole 
15. Dechow and Skinner 16. Roychowdhury 
17. Bruns and Merchant 18. Graham et al. 
19. Kim et al.  20. Ge & Kim 
21. Odabashian 22. www.rdis.ir 
23. Abnormal Cash 

  
  



  53  ... هاي پذيرفته شده در بررسي رابطه بين اهرم مالي و مديريت سود واقعي شركت

  منابع
  فارسي. الف

ي بين رويدادهاي مالي واقعـي  بررسي رابطه). 1389. (، حبيبهفرد بهارمقدم، مهدي و حسني
تحقيقـات  . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  و مديريت سود در شركت

  .24-1: 6، حسابداري
ارتباط اهـرم مـالي و تنـوع سـرمايه گـذاري بـا       ). 1389. (صحافي اسفندآبادي، سيد حميد

 .دانشگاه اصفهان. نامه كارشناسي ارشد پايان .»مديريت سود فزاينده

هـاي   بررسي رابطه بين دسـتكاري فعاليـت  ). 1389. (، مجتبيمرادزاده فرد، مهدي و عديلي
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      واقعي و هزينه حقوق صاحبان سهام در شركت

  .54-35: 7، فصلنامه عملي ـ پژوهشي بورس اوراق بهادار. بهادار تهران
تاثير افزايش اهرم مالي، ميزان جريـان نقـد   ). 1389. (، احسانهاشمي، سيد عباس و كمالي

  .115-95: 2، فصلنامه دانش حسابداري. آزاد در شركت بر مديريت سود
  
  انگليسي. ب

Beatty, A. & Weber, J. (2003). The effects of debt contracting on 
voluntary accounting method changes. The Accounting Review, 76, 
27-59. 

Bruns, W. & Merchant, K. (1990). The dangerous morality of managing 
earnings. Management Accounting, 72(2), 22-25. 

Cohen, D. A. & Zarowin, P. (2010). Accrual-based and real earnings 
management activities around seasoned equity offerings. Journal of 
Accounting and Economics, 50, 2-19. 

Christie, A. & Zimmerman J. (1994). Efficient and opportunistic choices 
of accounting procedures: Corporate control contests, Accounting 
Review, 69, 539-566. 

Dechow, P. M., & Skinner, D. J. (2000). Earnings Management: 
Reconciling the Views of Accounting Academics, Practitioners and 
Regulators. Accounting Horizons, 14, 235-250. 

Dichev, I. & Skinner, D. (2002). Large-sample Evidence on the Debt 
Covenant Hypothesis. Journal of Accounting Research, 40, 1091-
1123. 



  54  1392هاي حسابداري، دوره پنجم، شماره اول، بهار و تابستان  مجله پيشرفت

Fudenberg, D. & Tirole, J. (1995). A theory of income and dividend 
smoothing based on incumbency rents. Journal of Political 
Economy, 103, 75-93. 

Ge, W. & Kim, J. (2010). Real Earnings Management and Cost of 
Debt.CAAA Annual Conference. 

Graham, J., C. Harvey, & Rajgopal, S. (2005). The economic 
implications of corporate financial reporting. Journal of Accounting 
and Economics, 40(1-3), 3-73. 

Healy, P. & Wahlen, J. (1999). A review of the earnings management 
literature and its implications for standard setting. Accounting 
Horizons, 17, 365-383. 

Jelinek, K. (2007). The effect of leverage increase on earning 
management. Journal of Business and Economic Studies, 13, 24-46. 

Kim, H., Lei, L. & Pevzner, M. (2010). Debt covenant slack and real 
earnings management. Working Paper. 

Nwaeze, E. T., Yang, S. & Yin, J. (2005). Accounting information and 
CEO compensation: The role of cash flow from operations in the 
presence of earnings. Adelphi University and University of Texas at 
San Antonio. 

Odabashian, K. (2005). The effect of the leverage on opportunistic 
behavior and earnings management. Dissertation for the Degree of 
Doctor of Philosophy, University of Connecticut. 

Roychowdhury, S. (2006). Earnings management through real activities 
manipulation. Journal of Accounting and Economics, 42(3), 335-
370. 

Schipper, K. (1989). Commentary on earning management accounting. 
Accounting Horizons, 3(4), 91-102. 

Sweeney, A. (1994). Debt covenant violations and managers’ accounting 
responses. Journal of Accounting and Economics, 17(3), 281-308. 

Zagers, I. (2009). The effect of leverage increases on real earnings 
management. Working Paper. 

Zhang, R. (2006). Cash flow management, incentives, and market 
pricing. Working Paper, Guanghua School of Management. 


