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رویکرد جنایی
به مدیریت سود 

و کیفیت سود
حجت‌اله فرزانی 

دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشکده علوم اقتصادی

رضا غلامی حسین‌آباد

دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری دانشکده علوم اقتصادی

از نظ��ر گذراندن مدیریت س��ود از منظر جنای��ی پرتوی جدیدی بر 
تحقیقات مدیریت س��ود و ارتب��اط نزدیکش با کیفیت س��ود می‌افکند. 
کارهای بال و ش��یواکیومار )2008( و تئو و همکاران )1998( و بسیاری 
تحقیق��ات دیگر در تش��ریح کارب��رد هفت بخش بازرس��ی جنایی برای 
تحقیقات مدیریت س��ود مورد اس��تفاده واقع شده‌اند. تحقیقات مدیریت 
س��ود تقریباً برای دو دهه در حال رشد هس��تند. موضوعات بسیاری را 
در برگرفته‌اند اما س��ؤالات بسیاری همچنان بی‌پاسخ مانده است. به نظر 
می‌رس��د که اتخاذ چش��م‌اندازی متفاوت اما تکمیل‌کنن��ده از منظر یک 
بازپرس صحنه جرم، اغلب می‌تواند دیدگاه‌های جالبی درباره‌ی موضوع 

فراهم کند و به اطلاع‌رسانی طرح‌های تحقیق کمک کند.
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مقدمه 
در میان تحقیقات حوزه‌ی حسابداری 
و مال��ی ش��اید هیچک��دام جذاب‌تر از 
مدیریت سود نباشد، چرا که این موضوع 
دارای ظرفیت بالقوه خطاکاری، شرارت، 
ناسازگاری و تناقض است. همانطور که 
هیل��ی و والن )1999( و ش��یپر )1989( 
تعریف می‌کنند: “مدیریت س��ود زمانی 
رخ می‌ده��د که مدی��ران از قضاوت در 

گزارشگری مالی استفاده کنند و معاملات 
را طوری ترتیب دهن��د که گزارش‌های 
مالی موجب گمراهی برخی افراد ذی‌نفع 
از عملک��رد اقتصادی ش��رکت ش��ود یا 
نتایج توافقات مبتنی بر ارقام حسابداری 
تحت تاثیر قرار گیرد.” به عبارت س��اده، 
ش��خصی کاری را انج��ام می‌دهد که به 
شخص دیگر ضرر می‌زند.1 حسابرسان، 

قانونگذاران، س��رمایه‌گذاران و محققان 
ممکن اس��ت هنگام یافت��ن خطاکاری و 
ح��ل معم��ا آن را متقلبانه )ج��رم( تلقی 

کنند.2 
اگر مدیریت س��ود را به عنوان یک 
فعالی��ت متقلبان��ه در نظر گرفته ش��ود 
می‌توان به کش��ف آن مانند معمای قتل 
ش��رلوک هلمز یا بازرس��ی صحنه جرم، 
فکر کرد. این گونه بازرسی شامل هفت 

عنصر به شرح زیر می‌باشد: 
آیا جرم اتفاق افتاده است، به متصدی 
مضنون ش��دن، س�الح‌های به کار برده 
ش��ده، قربانیان ج��رم، انگیزه‌های انجام 
جرم، فرصت انج��ام عمل و توضیحات 
جایگزی��ن. توضیح��ات جایگزی��ن3 به 
رویداد غیر از فعالیت متقلبانه برمی‌گردد 
و بنابراین نتیجه‌گیری به تقلب براساس 

شواهد مش��اهده شده نادرست می‌باشد. 
در ای��ن مقاله مقدمه ب��ا مثال‌های عنوان 
شده در تحقیق بال و شیواکومار )‌2008( 
ش��روع   )1998( هم��کاران  و  تئ��و  و 

می‌شود.
مدیریت سود وجوه اشتراک بسیاری 
ب��ا کیفی��ت س��ود دارد. به ط��وری که، 
مدیریت سود بالاتر، کیفیت سود کمتری 
را در بر دارد. هر چند عدم مدیریت سود 
)مدیریت س��ود کم( ب��ه معنای تضمین 
کیفیت بالای سود )یا به‌طورکلی کیفیت 
بالای ارقام حس��ابداری( نمی‌باشد؛ زیرا 
س��ایر عوامل در کیفیت س��ود ش��رکت 
دخیل اس��ت، ب��رای مثال حس��ابداران 
به طور س��خت‌گیرانه‌ای از یک س��ری 
گزارش‌های  که  اس��تانداردهای ضعیف 
مال��ی با کیفیت پایین را منجر می‌ش��ود، 
پیروی می‌کنن��د. به هر حال اگر س��ایر 
عوامل شرکت‌کننده را ثابت فرض کنیم 
س��پس می‌توانیم ارتب��اط نزدیکتری بین 
مدیریت س��ود و کیفیت سود رسم کنیم. 
تفسیرهای متفاوتی از کیفیت سود وجود 
دارد در مباحث زیر تفاسیر مطابق تحقیق 
بال و ش��یواکومار )‌‌2008( است به این 
گونه که، سود با کیفیت بالا محافظه‌کارانه 
است و سود با کیفیت پایین نشان‌دهنده 

سود مدیریت شده افزاینده است.4 

آیا مدیریت س�ود اتف�اق افتاده 
است؟

کار اساس��ی ب��ازرس صحنه‌ی جرم 
تعیین این اس��ت که آی��ا یک جرم اتفاق 
افت��اده اس��ت یا ن��ه، برخ��ی علت‌های 
طبیعی منجر به ایجاد صحنه شده است. 
آی��ا مرگ ب��ه خاطر قتل، خودکش��ی یا 
برحسب تصادف بوده است؟ تعیین این 
موارد اغلب دش��وار است و همچنین در 
تحقیقات حسابداری کم نیست. همانگونه 
که هیلی و وال��ن )‌1999( توضیح دادند 
“به‌رغ��م درک کل��ی که مدیریت س��ود 
وجود دارد، بس��یار برای محققان دشوار 
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است که آن را مس��تند کنند. این مشکل 
ابتدا به دلیل تش��خیص این است که آیا 
ابتدا  سودها مدیریت ش��ده‌اند، محققان 
باید سودها را قبل از تاثیر مدیریت سود 
ب��رآورد کنند” به عب��ارت دیگر محققان 
نیاز دارند که آن بخش از س��ودها را که 
از عوامل طبیعی ناشی شده است، از آن 
بخش که از فعالیت‌های مدیریت س��ود 

ناشی شده است، تفکیک کنند. 
ط��رح تحقی��ق مطالع��ات گذش��ته 
برروی مدیریت س��ود و کیفیت سود به 
طور کلی به س��ه طبقه تقس��یم می‌شود: 
مقطع��ی5   -2 زمان��ی  س��ری‌های   -1
3- مقطع��ی بین‌الملل��ی6 تحقی��ق تئو و 
همکاران )‌‌1998( رویکرد س��ری زمانی 
اس��ت به طوری که از صورت‌های مالی 
در اطلاعی��ه‌ی قبل از عرض��ه‌ی اولیه‌ی 
س��هام به عنوان مبنای مقایس��ه با ارقام 
سال عرضه‌ی اولیه‌ی سهام استفاده کرد. 
در میان مطالعات فراوانی که از رویکرد 
مقطعی اس��تفاده کرده‌ان��د تحقیق بال و 
شیواکومار )‌2005( است که صورت‌های 
مالی ش��رکت‌های خصوصی و عمومی 
انگلیس را مقایسه کرده است و همچنین 
ب��ا   )‌1385‌( آذر  و حس��نی  ابراهیم��ی 
بررسی 30 شرکت عرضه‌کننده‌ی اولیه‌ی 
س��هام در بین س��ال‌های 78 تا 80 نشان 
دادند که مدیران، س��ود شرکت‌ها را در 
س��ال قبل از عرضه اولیه و س��ال عرضه 
اولیه س��هام به عم��وم، مدیریت می‌کنند 
)ابراهیمی و حسنی آذر، 1385(. رویکرد 
مقطع��ی بین‌المللی یک تغییر از رویکرد 
مقطعی اس��ت که تفاوت‌های بین‌المللی 
در موسس��ات را اس��تخراج می‌کند. در 
تم��ام این مطالع��ات، مبنا کامل نیس��ت 
و اندازه‌گی��ری کردن مدیریت س��ود و 
کیفیت س��ود به طور متوالی پرسروصدا 

است )کین لو 2008(.
بال و ش��یواکومار )2008( روش��ی 
یافتند که بر سختی عملی کشف مدیریت 
س��ود که هیلی و وال��ن )1999( توضیح 

داده‌ان��د فائ��ق آمد. با بررس��ی نمونه‌ای 
شرکت‌های انجام‌دهنده‌ی عرضه اولیه‌ی 
س��هام در انگلس��تان، مدیری��ت س��ود 
می‌تواند به وضوح کش��ف شود زیرا دو 
مجموع��ه صورت‌های مالی وجود دارد. 
مجموعه‌ی اول )ک��ه آن را صورت‌های 
مالی س��ایه می‌نامیم( صورت‌های مالی 
قب��ل از عرضه‌ی اولیه‌ی س��هام اس��ت 
و مجموع��ه‌ی دوم صورت‌ه��ای مال��ی 

اولیه‌ی  موجود در اطلاعی��ه‌ی عرضه‌ی 
سهام اس��ت. فرض این که صورت‌های 
مالی سایه عاری از مدیریت سود هستند، 
منطقی اس��ت در مقایسه با صورت‌های 
موجود در اطلاعیه که حاوی انگیزه‌های 
ج��ذاب به وس��یله‌ی عرض��ه‌ی اولیه‌ی 
سهام می‌باشد. بنابراین صورت‌های مالی 
س��ایه مبنای خوبی ب��رای عدم مدیریت 

س��ود ارایه می‌دهد پس ام��کان دارد هر 
فعالیت مدیریت سودی را با دقت بالایی 
با اس��تفاده از تفاوت‌ه��ای دو مجموعه 
صورت‌ه��ای مالی اس��تنباط کرد )بال و 

شیواکومار، 2008(.
تمرکز هیلی و والن بر مش��کل فنی 
کش��ف مدیریت س��ود مذک��ور مبتنی‌بر 
چش��م‌انداز عملی اس��ت. ب��ه طورکلی، 
انتظ��ار کس��انی ک��ه س��ود را مدیریت 

می‌کنند این اس��ت که کش��ف آن ساده 
نباشد. هر چه تجربه‌ی مدیر بالاتر باشد 
احتم��ال این‌که درگیر مدیریت س��ودی 
ش��ود که به‌س��ادگی کشف ش��ود کمتر 
اس��ت و دست‌کاری اس��تادانه‌تری برای 
گریز از کشف برنامه‌ریزی خواهد شد.7 
آن‌ها درگیر مدیریت س��ود پر سروصدا 
نمی‌ش��وند، اگر آن‌ها ای��ن کار را انجام 
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دهند انتظ��ار نمی‌رود به‌راحتی کش��ف 
ش��ود. این غیرعقلایی اس��ت که انتظار 
داشته باشیم که سرمایه‌گذاران ، مشاوران 
و قانون‌گذاران ب��ه تفاوت‌های عمده در 
گزارش‌ه��ای مالی توجه نکنند )کین لو، 

.)2008
براس��اس ای��ن بح��ث، تعجب‌انگیز 
نیس��ت که ب��ال و ش��یواکومار)2008( 
مـدیریت س��ود معـن��ی‌داری نـیافتـند. 
آن‌ه��ا دریافتن��د ک��ه تنه��ا تفاوت‌های 
معن��ی‌دار در صورت‌ه��ای مالی مربوط 
به دارایی‌های نامش��هود است که چنین 
داده‌های��ی برای خـوانن��دگان به‌وضوح 

قابل تشخیص است.
ش��اید ادعای کش��ف مدیریت سود 
با اس��تفاده از عرضه‌ی اولیه‌ی س��هام در 
انگلیس برآورد بیش از اندازه باشد، این 
ادعا باید مش��روط به مراجعه به نمونه‌ی 
مورد مطالعه در تحقیق بال و شیواکومار 
)2008( باشد که شامل شرکت‌هایی است 
که صورت‌های مالی برای عرضه‌ی اولیه 
سهام قابل مقایس��ه با صورت‌های مالی 
س��ایه دارند. به عبارت دیگ��ر، نمونه‌ی 
تحقیق ش��امل ش��رکت‌هایی اس��ت که 
اقلام خطی صورت‌ه��ای مالی می‌تواند 

به صورت مس��تقیم مقایس��ه شوند. البته 
از تمام ش��رکت‌هایی که میزان جزییات 
را افزایش یا کاهش داده‌اند یا طبقه‌بندی 
اق�الم را تغییر داده‌اند، صرف‌نظر ش��ده 
اس��ت که بخش عمده‌ای از شرکت‌های 
جامعه را تش��کیل می‌دهد. اگر مقایس��ه 
س��خت‌تر ش��ود فرصت مدیریت کردن 
حس��اب‌ها ب��ا احتمال کش��ف کم‌تر به 
وجود خواه��د آمد. ش��اید مدیریت به 
ط��ور عمده برای پنهان ک��ردن مدیریت 
س��ود، صورت‌ه��ای مالی موج��ود در 
عرضه‌ی اولیه‌ی سهام را غیرقابل مقایسه 
با صورت‌های مالی س��ایه کرده باش��ند 

)بال و ش��یواکومار، 2008(. تعمیم نتایج 
این تحقیق به سایر رویدادها غیرمنطقی 
به نظر می‌رس��د. کش��ف مدیریت سود 
در ای��ران و برخی کش��ورهای دیگر از 
جمله ایالات متحده مش��کل‌تر است به 
این دلیل که قابلیت دسترسی عمومی به 
صورت‌های مالی قبل از عرضه‌ی اولیه‌ی 

سهام برای مقایسه، وجود ندارد.

چه کسی مسئول مدیریت سود 
است؟ 

در معمای قتل، س��وال چه کس��ی، 

مهم‌ترین قس��مت این معما اس��ت. هر 
چن��د در تحقیقات حس��ابداری س��ؤال 
چه کس��ی یک سؤال کشف نشده است. 
بازرس صحن��ه‌ی جرم تلاش می‌کند که 
هویت متهم را تعیین کند در صورتی که 
تحقیقات دانشگاهی به تشخیص شخص 
ی��ا ش��رکت مدیریت‌کننده س��ود توجه 
کم‌ت��ری می‌کند؛ در حالی ک��ه به یافتن 
انگیزه‌های انجام مدیریت س��ود بیش��تر 
علاقه‌مند اس��ت. در این زمینه تحقیقات 
اندکی صورت گرفته اس��ت و سؤالات 
فراوانی همچون ای��ن موارد وجود دارد 
)کی��ن ل��و، 2008(: اثرات آم��وزش بر 
می��ل باطن��ی مدیریت س��ود چیس��ت؟ 
آی��ا نظام‌های حس��ابداری متف��اوت، به 
قضاوت‌های متفاوت مدیران در نتیجه‌ی 
مدیری��ت س��ود متفاوت نی��از دارد؟ آیا 
تفاوت‌های فرهنگی و اقتصادی مدیران 

نقشی دارد؟ 

سود با چه روش‌هایی مدیریت 
می‌شوند؟

محقق��ان مدیری��ت س��ود را به دو 
طبق��ه‌ی گس��ترده طبقه‌بن��دی کرده‌اند: 
مدیریت س��ود واقعی )برای مثال تحت 
تاثی��ر ق��رار دادن جریان‌ه��ای نقدی( و 
مدیری��ت اق�الم تعه��دی به واس��طه‌ی 
رویه‌ه��ای  و  ب��رآورد  در  تغیی��رات 
حسابداری. همچنین آنها بیان داشتند که 
مخارج مدیریت سود برای این روش‌ها 
متفاوت است به طوری که برای شرکت 
مدیریت س��ود واقعی پر هزینه‌تر در نظر 
گرفته شده است )رویچودهری، 2006(. 
ام��ا نتایج تحقیقات گراه��ام و همکاران 
)2005( بیان می‌دارد که مدیران خواهان 
مدیریت س��ود واقعی هستند تا مدیریت 
اق�الم تعهدی. به ط��وری که 80 درصد 
مخ��ارج اختی��اری را کاه��ش می‌دهند، 
55درصد پروژه‌ها را به تاخیر می‌اندازند 
درحال��ی ک��ه تنها 28درص��د از مدیران 
ذخی��ره در نظر می‌گیرن��د و 8درصد از 
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مدیران مفروضات حس��ابداری را تغییر 
می‌دهن��د )گراهام و هم��کاران، 2005(. 
بنابراین شواهد حاصل از تحقیق تناقضی 
با مخارج بالای مدیریت س��ود واقعی را 

اظهار می‌کند. 
مدیران خواهان مدیریت سود واقعی 
هس��تند که برای موسسه پرهزینه است، 
زیرا ای��ن چنین فعالیت‌های��ی به‌راحتی 
کش��ف نمی‌ش��وند. در مقابل، مدیریت 
اق�الم تعهدی و دیگر دس��ت‌کاری‌های 
حس��ابداری وجود دارد که در ارتباط با 
رس��یدگی حسابرس��ان و به طور بالقوه 
بازرس��ان قانون��ی و دادگاه اس��ت ک��ه 
مبنایشان استانداردهای حسابداری است. 
شواهد رضایت مدیران به انجام مدیریت 
س��ود واقعی بیش‌تر اثر نتایج تحقیق بال 
و شیواکومار )‌‌2008( را کاهش می‌دهد. 
در بررسی شرکت‌های با عرضه‌ی اولیه، 
تنها مدیریت اقلام تعهدی می‌تواند تعیین 
ش��ود و مدیریت سود واقعی از تجزیه و 
تحلیل مس��تثنی اس��ت زیرا مبنای ارائه 
شده به وسیله‌ی صورت‌های مالی سایه 
نیز شامل مبالغ مدیریت سود واقعی شده 

)اگر وجود داشته باشد( می‌شود.

 قربانی�ان مدیری�ت س�ود، چ�ه 
کسانی هستند؟

البت��ه قربانی��ان بالق��وه‌ی مدیری��ت 
س��ود، اس��تفاده‌کنندگان ص��ورت های 
مالی هس��تند؛ هر چن��د، این موضوع که 
آیا اس��تفاده‌کنندگان، قربانی این حرکت 
می ش��وند، جای سؤال و پژوهش دارد. 
این اس��تفاده‌کنندگان، شامل سهام‌داران، 
قرض��ه،  اوراق  در  س��رمایه‌گذاران 
اتحادیه‌ها،  قانون‌گ��ذاران،  بان��ک‌داران، 
عرضه‌کنندگان، مش��تریان و رقبا هستند 

)کین‌لو، 2008(.
در زمینه‌ی عرضه‌ی اولیه‌ی س��هام، 
روشن است قربانیان بالقوه، سرمایه‌گذارانی 
هس��تند که خالص دارایی‌های شرکت‌ها 
را خریداری می‌کنند. س��ؤال این اس��ت 

که آیا س��رمایه‌گذاران، به خاطر مدیریت 
س��ود، برای س��هام، بی��ش از ارزش آن 
می‌پردازن��د؟ تئو و هم��کاران )1998(، 
این موضوع را بررسی کردند و دریافتند 
که س��رمایه‌گذاری‌ها در ش��رکت‌های با 
مدیریت س��ود بالا، ب��ه عملکرد ضعیف 
در دوره‌های آت��ی، گرایش دارند )تئو و 

همکاران، 1998(.
پذیرش ای��ن نتیجه برای معتقدان به 
کارایی بازارهای س��رمایه، مشکل است. 
چرا س��رمایه‌گذاران، مدیریت س��ود را 
پیش‌بینی نمی‌کنند و اطلاعات را کاهش 
نمی‌دهن��د ت��ا در نتیج��ه‌ی آن، قیم��ت 

عرض��ه‌ی اولیه س��هام را کاهش دهند؟ 
یک پاس��خ این اس��ت که بازار عرضه‌ی 
اولیه در مورد س��هام، مشابه بازار ثانویه 
عم��ل نمی‌کن��د و در نتیج��ه، درج��ه‌ی 
کارای��ی  دارد.  را  کارای��ی  از  متفاوت��ی 
نیازمند تعادل خریداران و فروش��ندگان 
و قیمت��ی برای تنظیم این تعادل اس��ت. 
در بازارهای ثانویه، سهام‌داران موجود و 
کارگزاران فروش استقراضی، توازنی را 
برای تعداد نامحدود بالقوه‌ی خریداران، 
فراهم می‌کنند. در بازار عرضه‌ی اولیه‌ی 
سهام، فروش��ندگان افراد درونی شرکت 

هستند و قیمت عرضه‌ی اولیه برای سهام 
پذیره‌نویس��ی شده، توس��ط بانک)های( 
س��رمایه‌گذاری تعیین می‌شود )کین لو، 
2008(. اگر ابهامی در مورد ارزش سهام 
وجود داشته باشد )که بدون تردید وجود 
دارد(، انتقال اطلاعات از قسمت پایین‌تر 
توزیع، به دلی��ل فعالیت فروش محدود 
قب��ل از روز اول مبادل��ه، محدود ش��ده 
اس��ت. بنابراین، نیازی نیست که عرضه 
و تقاضا برای س��هام عرضه اولیه سهام، 
متع��ادل باش��ند و مدیریت س��ود برای 
افزایش ارزش مش��اهده شده این سهام، 

به طور بالقوه، می‌تواند موفق شود.

س�ود  مدیری�ت  انگیزه‌ه�ای 
چیست؟

بازپرس‌های صحنه‌ی جنایی، اغلب 
س��عی می‌کنند، انگی��زه‌ای برای ارتکاب 
جرم پیدا کنند. پیش فرض کلی این است 
که افراد، جنایت‌ها را برای دلیل خاصی، 
مرتکب نمی‌ش��وند. آیا این انگیزه، سود 
مالی، انتقام‌جوی��ی، حفظ جان و برخی 
دلایل دیگر اس��ت، این انگیزه برای این 
اتخاذ می‌ش��ود که برخی کاهش در سود 
یا زیان شخصی را در برمی‌گیرد )کین‌لو، 

.)2008
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اهمی��ت انگی��زه، در تعری��ف هیلی 
و وال��ن‌9 )1999( از مدیری��ت س��ود، 
آش��کار اس��ت. درواقع ای��ن تعریف به 
یک انگیزه برمی‌گردد: برای گمراه کردن 
اس��تفاده‌کنندگان و تحت تأثیر قرار دادن 
قراردادها. از آنجا که حسابداری به طور 
ذاتی، ذهنی اس��ت، به‌کارگیری قضاوت 
در مس��یری بدون هدف سود شخصی، 
به عن��وان مدیریت س��ود در نظر گرفته 
نمی‌ش��ود. هر چند، هم‌راس��تا با جرم و 
جنای��ات هر روزه، موض��وع انگیزه‌های 
مدیریت س��ود، عمیق‌تر می‌شود. همان 
گون��ه که در قس��مت قبل مطرح ش��د، 
بازاره��ای س��رمایه و اس��تفاده‌کنندگان 
می‌توانند به طور بالقوه، مدیریت س��ود 
را پیش‌بینی کنند. بنابراین مدیریت سود 
می‌توان��د یک نتیجه‌ی متع��ادل )پایدار( 
داش��ته باش��د که به موجب آن مدیران، 
سود متورم‌ش��ده گزارش می‌کنند چون 
گزارش س��ود متورم ش��ده از آنها مورد 
انتظار اس��ت، یک انگیزه برای مدیریت 
س��ود این اس��ت ک��ه آن انتظ��ارات را 

برآورده سازد. 
رفتار مورد انتظار با چگونگی تعیین 
فعالیت‌ها به عنوان جرم و جنایت توسط 
قوانین مرتبط اس��ت. به طورکلی، رفتار 
قابل پیش‌بینی به عن��وان رفتاری قانونی 
قابل پذیرش است. از این رو، تفاوت‌های 
فرهنگی، نقش عم��ده ای را در تعریف 
قوانین یک کشور و به طور مشابه، مقدار 
یا انواع مدیریت سود قابل پذیرش، بازی 
می‌کنند )کین‌ل��و، 2008(. همانگونه که 
در تحقیق بال و شیواکومار )2008( بیان 
شده است؛ انگیزه‌ی مدیریت سود برای 
عرضه‌ی اولیه‌ی ‌س��هام )متورم س��اختن 
قیمت عرضه‌ی اولیه‌ی س��هام به منظور 
ایجاد منفعت برای افراد درون‌س��ازمانی 
به هزینه‌ی ‌تعهدکنندگان عرضه‌ی اولیه‌ی 
سهام( در دو کش��ور انگلستان و امریکا 
یکس��ان و مشابه اس��ت، )به دلیل تشابه 
اقتصادی- اجتماعی هر دو کشور( )بال 

و شیواکومار، 2008(.
ادعاه��ای مک��رری مبنی ب��ر وجود 
اختلاف بسیار در اصول و استانداردهای 
مبتن��ی بر قوانین در انگلس��تان در مقابل 
آمریکا وج��ود دارد. این ام��کان وجود 
دارد که حس��ابداران و اس��تفاده‌کنندگان 
در انگلس��تان میزان متفاوتی از مدیریت 
سود را در مقایسه با آمریکا، انتظار داشته 
باش��ند. به بیان دیگر، معادله‌ی یکسانی 
برای مدیریت سود وجود ندارد؛ درجه‌ی 
انگیزه و وسعت مدیریت سود به رفتاری 
بستگی دارد که در هر محیط، مورد انتظار 

است )کین‌لو، 2008(.
تا کنون، انگيزه هاي آزمون‌شده شامل 
فشارهاي بازار سرمايه، مسائل مربوط به 
شهرت شخصي10، صرفه‌جويي مالياتي11، 
قراردادهاي پ��اداش و جبران خدمات12، 

ک��م کردن پراکندگي س��ودهاي گزارش 
شده و هموارس��ازي آن، افزايش قيمت 
س��هام، نمايش بهتر عملکرد ش��رکت و 
کاه��ش هزينه‌ه��اي سياس��ي ش��رکت 
اس��ت )ليبي و س��يبرت، 2009(. وجود 
رفتارهاي مديران براي مديريت سود به 
منظ��ور اثرات مثبت آن بر قيمت س��هام 
ش��رکت، نش��ان‌دهنده‌ی اين است که به 
طور منطقي انگيزه‌هاي قوي‌تر براي بالا 
بردن قيمت سهام يا جذب سرمايه‌گذاران 
بيش��تر، موجب افزايش مديريت س��ود 
مي‌شود. به عنوان نمونه، شريعت پناهي 
و س��مايي )1383(با بررسي 44 شرکت 
در طي سال‌هاي 80-77 نشان دادند که 
بي��ن هموارس��ازي و در نتيجه مديريت 
س��ود و ب��ازده تعديل ش��ده براس��اس 
ريس��ک رابطه‌ی معني‌داري وجود دارد 
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و ش��رکت‌هايي که هموارسازي سود را 
انج��ام مي‌دهن��د به ط��ور ميانگين بازده 
غيرعادي بيش‌تري دارند )شریعت پناهی 

و سمایی، 1383(.
س��اير انگيزه‌هاي مديريت س��ود که 
در تحقيق��ات مورد توجه قرار گرفته‌اند، 
ش��امل صرفه‌جويي‌هاي بالقوه‌ی مالياتي 
و قراردادهاي پ��اداش وجبران خدمات 
مدي��ران اس��ت. ن��وروش و هم��کاران 
)1384( با بررس��ي شرکت هاي پذيرفته 
ش��ده در بورس اوراق به��ادار تهران در 
طي س��ال‌هاي 82-75 نش��ان دادند که 
مديريت س��ود در اين ش��رکت‌ها اعمال 
مي‌ش��ود و مديران شرکت‌هاي بزرگ از 
اق�الم تعهدي براي به حداقل رس��اندن 
ماليات شرکت‌هاي خود استفاده مي‌کنند 
به عبارت ديگر، انگيزه‌ی مديريت س��ود 
اي��ن تحقي��ق صرفه‌جوي��ي مالياتي  در 
مي‌توان��د باش��د و همچنين زي��اد بودن 
بده��ي ش��رکت، تماي��ل مدي��ران براي 
مديريت س��ود را بيشتر مي‌کند )نوروش 

و همکاران، 1384(.

 آی�ا تنه�ا یک� فرص�ت ب�رای 
مدیریت سود، وجود داشت؟

البته ای��ن که یک جرم رخ می دهد، 
بس��تگی به این دارد که آیا فرصتی برای 
وقوع آن وج��ود دارد. فرصت می‌تواند 
احس��اس عمومی یا خاص یک شخص، 
در نظر گرفته شود. این بخش، با فرصت 
عمومی سروکار دارد، در حالی که بخش 
بعدی، فرصت خاص را مورد توجه قرار 
می‌دهد )به عنوان مثال، تفاسیر جایگزین 

برای وضعیت خاص(. 
فرض کنید، ش��ما به مکانی که هیچ 
اطلاعی در مورد آن ندارید، منتقل شوید 
و اولی��ن چیزی ک��ه مش��اهده می‌کنید، 
وج��ود مأم��وران پلیس بس��یار در همه 
جا باش��د. آیا شما، این طور نتیجه‌گیری 
نمی‌کنید که )1( ش��ما به یک مکان امن 
رسیده‌اید، یا )2( شما در یک ناحیه‌ی پر 

از جرم و جنایت مستقر شده‌اید؟ ممکن 
است دو اس��تدلال زیر را بیان کنید: )1( 
تمرکز ب��الای اعمال پلیس به عنوان یک 
بازدارن��ده‌ی قوی، فرص��ت وقوع جرم 
را از بی��ن می‌ب��رد و )2( حضور پررنگ 
پلیس، دلیلی بر وجود فرصت بالای جرم 
و جنایت اس��ت )مانن��د نگهبانان امنیتی 
مس��تقر در داخل و خ��ارج از بانک‌ها(. 
بدون اطلاع��ات بیش‌تر، نمی‌توان اظهار 
داش��ت که کدام نتیجه‌گی��ری محتمل‌تر 

است)کین‌لو، 2008(. 
ابهام می‌تواند در شرایطی از اقتصاد 
در زمین��ه عرضه و تقاض��ا، توضیح داده 
ش��ود. نمودار متعارف عرض��ه و تقاضا 
را در نظ��ر بگیرید )بدون در نظر گرفتن 
موارد حدی از کشش صفر یا بی نهایت( 

)نمودار یک(. 
در ش��رایطی از جنای��ت و کنت��رل 
توس��ط پلیس، می توان کالا را به عنوان 
امنیت مردم، تعریف کرد )مثل نبود جرم 
و جنایت(. فرض کنید A، تعادل ابتدایی 
با قیمت و مقدار متناظر PA و QA است. 
مش��اهده‌ی کنترل بیش��تر توسط پلیس، 
بیان‌گر ارزش بیش‌تر کنترل توسط پلیس 
اس��ت، اما نمی‌توان اظهار داشت که یک 
تعادل مثل B یا C )یا حتی D( به دست 
خواهد آمد. اگر تقاضای بیش‌تری برای 

امنیت وجود داشته باشد )حرکت تقاضا( 
تعادل B، نتیجه خواهد ش��د. اگر امنیت 
بیش‌ت��ر م��ورد تقاضا قرار گی��رد، چون 
عرضه جابه‌جا، تعادل C نتیجه می‌شود. 
البته، این که تقاضای بیش��تر برای امنیت 
وجود داشته باشد یا این که امنیت بیشتر 
مورد تقاضا قرار گیرد، به‌روشنی مفاهیم 
متفاوتی دارند برای این که مقدار تعادل 
امنیت به QB افزایش یا به QC کاهش 

می‌یابد )کین لو، 2008(. 
در تفس��یر ای��ن نم��ودار دررابطه با 
مدیریت سود، ما کالا را به عنوان کیفیت 
س��ود، تعریف می‌کنیم )ع��دم مدیریت 
سود(. بال و شیواکومار)2008(، استدلال 
می‌کنند که توجه افزایش یافته در جریان 
عرضه‌های اولیه سهام، تقاضا برای کیفیت 
اطلاعات را به س��مت راس��ت حرکت 
می‌دهد. آن‌ها با ثابت نگه داشتن عرضه، 
پیش‌بینی می‌کنن��د که مقدار اطلاعات با 
کیفیت بالا، به تعادل B افزایش یابد. تئو 
و همکاران )1998( ف��رض می‌کنند که 
مزایای مدیریت سود )مانند اطلاعات با 
کیفیت پایین( در جریان عرضه‌ی اولیه‌ی 
سهام و به همان نسبت هزینه اطلاعات با 
کیفی��ت بالا، افزایش می‌یابد و با حرکت 
عرضه به س��مت چ��پ در نقطه‌ی C به 
تعادل می‌رس��د. زمان��ی که هم عرضه و 

تقاضا1

تقاضا2

عرضه1

عرضه2

قیمت

مقدار

A

QC QA QB
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PC

PA

D

B
C

نمودار یک: عرضه و تقاضای یک کالای عمومی
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هم تقاضا تغییر کند، مش��خص نیست و 
شاید در نقطه‌ی D به تعادل برسد.

حال این سؤالات زیر مطرح می‌شود 
که چرا برای عرضه اولیه سهام ، توجهات 
قانونی وجود دارد؟ آی��ا امکان ندارد به 
دلیل واکن��ش دولتی ب��ه عرضه کاهش 
یافت��ه کیفیت اطلاعات اس��ت؟ به طور 
کلی، حجم ب��الای کنترل پلیس می‌تواند 
نش��ان‌دهنده یک��ی از دو احتم��ال زیر 
باش��د: موانع اضافی منجر به جرم کمتر 
می‌ش��ود یا کنترل پلیس منعکس‌کننده‌ی 
نرخ جرم بالا است. در حالات فوق، این 
پذیرفتنی‌ترین حالت است که در جریان 
عرضه‌ی اولیه‌ی س��هام، عرضه‌ی کیفیت 
اطلاعات به سمت چپ حرکت می‌کند، 
و پاسخ قانونی تقاضا را به سمت راست 
حرکت می‌ده��د و در نقطه D به تعادل 

می‌رسند)کین لو، 2008(.

 چ�ه توضیح�ات دیگ�ری برای 
مدیریت سود وجود دارد؟

بال و شیواکومار )2008(، توضیحات 
زیر را بیان می‌کنند:

برآورده��ای‌‌ اقلام تعهدی اختیاری 
برای پذیرش، بسیار بزرگ هستند.

بال و شیواکومار)2008( نشان دادند 
که برآوردهای اقلام تعهدی اختیاری به 
طور غیرمنطقی بزرگ هس��تند. هر چند، 

این عقی��ده که مدل‌های اق�الم تعهدی 
اختی��اری، اش��تباه اندازه‌گیری اساس��ی 
دارند، به خوبی ش��ناخته ش��ده اس��ت 
)دچ��و و هم��کاران13، 1995(. ب��ه بیان 
دیگ��ر، اقلام تعهدی اختی��اری به عنوان 
شاخص‌های دارای اختلال برای فعالیت 
مدیریت سود، تایید شده‌اند اما یافته‌های 
این ش��اخص مدیریت سود به پیش‌بینی 

بازده‌های آتی، کمک می‌کند. 
انتش��ار  برای  تصمیم‌گیری  عوامل 
عرضه‌ی اولیه‌ی سهام، همچنین، اقلام 
تعه��دی و برآوردهای جانبدارانه اقلام 
تعهدی اختیاری در سال عرضه اولیه‌ی 

سهام را تحت تأثیر قرار می‌دهند.
اس��تدلال بال و ش��یواکومار)2008( 
این است که ش��رکت‌های در حال رشد 
با محدودیت‌ه��ای وجوه نق��د روبه‌رو 
هس��تند، برای برطرف کردن محدودیت 
و افزای��ش وجوه، س��هام صادر می‌کنند. 
عوای��د حاص��ل از عرضه اولیه س��هام، 
احتم��الاً برای افزایش دارایی‌های جاری 
غیرنقدی یا برای بازپرداخت بدهی‌های 
جاری مورد استفاده قرار خواهد گرفت، 
که در برآوردهای اقلام تعهدی اختیاری 
منعکس خواهد ش��د، که به اش��تباه، به 
عنوان مدیریت سود تفسیر می‌شود. این 
نتیجه‌گیری حاکی از آن اس��ت که اقلام 
تعهدی ناشی از تصمیم عرضه‌ی اولیه‌ی 

س��هام، درون��ی هس��تند؛ و برآوردهای 
جانبداران��ه‌ی اق�الم تعه��دی اختیاری 
بع��د از عرضه‌ی اولیه‌ی س��هام، حاصل 
می‌ش��ود؛ و آنها همچنی��ن بیان می‌دارند 
ک��ه صورت‌های مال��ی قب��ل از عرضه 
اولیه سهام، محافظه‌کارانه هستند )بال و 

شیواکومار، 2008(.

استفاده از دارایی‌های قبل از عرضه 
اولیه س��هام، ب��ه عن��وان کاهش‌دهنده 

قیمت
همان‌گونه که اگر مخرج کسر به صفر 
نزدیک شود، نسبت‌ها گیج‌کننده می‌شوند. 
محافظ��ه‌کاری حس��ابداری، نی��ز از این 
مشکلات است به طوری که طبق این قاعده 
جمع دارایی‌ها می‌تواند کمتر از واقع بیان 
شود. از این رو، دارایی‌های قبل از عرضه‌ی 
اولیه‌ی سهام به عنوان کاهش‌دهنده قیمت 

می‌شود)کین‌لو، 2008(.
 

توضیحات جایگزین
ب��ه طورکل��ی، ب��ال و ش��یواکومار 
بی��ان می‌کنند که ش��اخص اقلام تعهدی 
اختیاری، مدیریت سود را نشان نمی‌دهد؛ 
از این رو این س��ؤال مطرح می‌شود که 
چرا همچنان در تحقیقات شاخص اقلام 
تعهدی برآورد می‌شود و چرا با استفاده 

از آن بازده‌های آتی پیش‌بینی می‌شود؟
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