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   2سعيد شعباني 

  

 كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد قزوين

  

 هچكيد

ما نشان مي دهيم كه شركت هاي فعال در بورس در جابجايي ارقام فعاليت هاي واقعي دخيل هستند و 

از مديريت اقلام تعهدي شديدتر كاهش در اجراييات پس از بورس به خاطر مديريت فعاليت هاي واقعي 

مدرك ما اهميت دارد زيرا نشان مي دهد كه اجراييات زيربنايي پس از فعاليت در بورس نه تنها به .است

وسيله بازگشت سرمايه اقلام تعهدي تأمين شده بلكه نتايج واقعي تصميمات اجرايي اتخاذ شده در جهت 

خواهيم داد كه چطور گزينه هاي يك شركت در  ما همچنين نشان.مديريت سودها را منعكس مي كند

انتخاب فعاليت هاي مديريت سود واقعي به جاي مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي در حوزه فعاليت در 

بورس به طور قابل پيش بيني به عنوان يك تابع از توانايي شركت در استفاده از مديريت اقلام تعهدي و 

  )2010وي .السوير بي( .هزينه هاي آن تنوع پيدا مي كند
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   قدمهم.1
در اين مقاله،هم فعاليت هاي مديريت سود واقعي و هم مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي پيرامون      

تحقيقات اوليه ثابت كرده اند كه فعاليت هاي عملياتي .فعاليت هاي عملياتي در بورس آزمايش مي كنيم

تئوه :1998مثلاً رنگان (عدي در اجراي عملياتي مرتبط هستنددر بورس ها با مديريت سودها و تنزل هاي ب

اين مطالعات منحصراً بر روي جابجايي ارقام ).2004دوشارمه و سايرين :2000شيواكومار:1998و سايرين 

مبتني بر اقلام تعهدي تمركز كردند و قبل از برگشت هاي اقلام تعهدي به كاهش اجرائيات بعد از فعاليت 

مضاف بر جابجايي ارقام اقلام تعهدي شركت ها مي توانند سودها را .بورس اشاره كردند هاي عملياتي در

زانگ :2006رويچوژوري :2005مثلاً گاني (با استفاده از اصلاح فعاليت هاي واقعي مديريت كنند

تفاوت اهميت دارد زيرا در حالي كه مديريت درآمدهاي مبتني بر سود اقلام تعهدي نتايج تورمي ).2006

ما جابجايي ارقام .نقدينگي ندارد،جابجايي ارقام فعاليت هاي واقعي بر تورم نقدينگي تأثير مي گذارند

فعاليت هاي سود واقعي را به عنوان فعاليت هايي در نظر مي گيريم كه مديران از تجربيات تجاري عادي 

  .استخراج نموده اند

ورس در جابجايي ارقام فعاليت هاي واقعي در سال ما در نشان دادن اينكه تعهد شركت هاي فعال در ب     

فعاليت در بورس و كاهش در اجراي بعد از فعاليت در بورس به خاطر مديريت فعاليت هاي مديريت سود 

واقعي بسيار شديد تر كاهش به خاطر مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي است از نوشته ها ياري مي 

ا كه نشان مي دهد اجرائيات زيربنايي بعد از فعاليت در بورس كه مدرك ما داراي اهميت است چر.جوييم

قبلاً ثبت شده اند نه تنها به وسيله بازگشت سرمايه اقلام تعهدي به وجود آمده اند بلكه همچنين نتايج 

  .واقعي تصميمات اجرايي بكار رفته در مديريت درآمدها در زمان فعاليت در بورس را منعكس مي كند

ر اهميت درك اين مطلب كه چطور شركت ها درآمدها را از طريق جابجايي ارقام فعاليت هاي به خاط     

واقعي علاوه بر فعاليت مبتني بر اقلام تعهدي مديريت مي كنند تحقيقات اخير تحسين فزاينده اي را نشان 

 2006براي مثال،رويچوژوري در سال ).2006:زانگ:2006روي پوژوري :2005مثلاً گاني ( مي دهد

مدركي ارائه كرد كه شركت ها از روش چندگانه مديريت درآمدهاي واقعي استفاده مي كنند به اين 

منظور كه ارزيابي هاي مقايسه اي گزارش شده معيني را مشاهده كنند تا از خسارت هاي گزارش ساليانه 

تا به طور همزمان به طور ويژه،مدرك او اظهار مي دارد كه قيمت ها را كاهش مي دهند .اجتناب كنند

فروش را بالا ببرند مابه التفاوت گزارش شده را افزايش دهند و بيش از حد توليد مي كنند تا قيمت 

  .كالاهاي فروخته شده را پايين بياورند

مدركي ارائه كردند كه  2005در يك مطالعه اخير در سطح بالاي اجرايي،گراهام و سايرين در سال      

ان فعاليت هاي مديريت سود واقعي را در مقايسه با مديريت سود مبتني بر اقلام پيشنهاد مي كرد مدير

مطلب اين است كه از آنجا كه فعاليت هاي مديريت واقعي كمتر مايلند كه به وسيله .تعهدي مقدم بدارند
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 تعديل كننده ها و مميزها بازرسي شوند بنابراين به طور بالقوه احتمال قوي تري براي نمايان نشدن

بعلاوه، .دارند،اگرچه ماهيت چنين فعاليت هايي مي تواند از نظر اقتصادي براي شركت داراي اهميت باشند

دريافتند كه مديران در دوره  2005،مطابق با حدسيات گراهام و سايرين در سال 2008كوهن و سايرين 

سود در دوره تغيير مسير از مديريت اقلام تعهدي به مديريت ) SOX(آكسلي- بعد از تصويب نامه ساربانز

اكس كه متعاقب آن رسوايي هاي مالي .او.اين مدرك بيانگر آن است كه در دوره بعد از اس.داده اند

بسياري اتفاق افتاد كه به اطلاع عموم هم رسيد نياز براي اجتناب از بازرسي مديريت سود مبتني بر اقلام 

مديريت جهت تغيير مسير از مديريت سود مبتني  تعهدي واجب تر از دوره هاي گذشته مي باشد كه شامل

  .بر اقلام تعهدي به مديريت درآمدهاي واقعي است

به جاي افزايش انگيزه و اهميت فعاليت هاي مديريت واقعي تا اين تاريخ هيچ مطالعه اي هيچ مطالعه      

ي در حوزه بورس اي صورت نگرفته تا اين موضوع را كه چرا و چگونه شركت ها در مديريت سود واقع

متعهد مي شوند و چگونه مديريت سود واقعي و سود مبتني بر اقلام تعهدي حول و حوش اين حوادث 

  .ما اين شكاف ر با اين نوشته پر مي كنيم. سازماني متقابلاً بر روي هم اثر مي كنند

كه از مدل سطح براي درك مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي از مطالعات قبلي پيروي مي كنيم      

براي درك ).1996سوبرامانيام :1994مثلاً دوفوند و جيامبالوو (استفاده مي كند )1991(مقطعي جونز 

پيروي مي كنيم و سطوح غيرعادي تورم نقدينگي عمليات  2006مديريت سود واقعي از رويچوژوري 

علاوه بر .برآورد مي كنيموهزينه هاي توليد را ) SG&Aتبليغاتي،تحقيق و توسعه،(،هزينه هاي احتياطي

  .اين،ما اين سه مقياس را با دو اندازه محاسبه اي جمعي مفهومي از مديريت سود واقعي تركيب مي كنيم

دريافتيم كه شركت ها )از بين ديگران 1998رنگان :1998مثلاً تئوه و سايرين (همگام بامطالعات قبلي      

بعلاوه در راستاي اين .فعاليت در بورس استفاده مي كنند از مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي در حوزه

مطالعات دريافتيم شركت هاي فعال در بورس تمايل دارند هم رقباي تجاري خود در دوره هاي قبلي را از 

ميدان خارج كنند و هم آنها را تحت تأثير خود قرار دهند مانند آنچه به وسيله بازگشت سرمايه در دارايي 

  .شدهايشان مستند 

كه ) 2006(اول در نگاهي همسوگرايانه به مدرك زانگ .در سه بخش از نوشته ها كمك مي گيريم     

ما اين موضوع را سنديت .مي گويد شركت ها از استراتژي هاي چندگانه مديريت سود استفاده مي كنند

اندازه مديريت مي بخشيم كه شركت ها از فعاليت هاي مديريتي سود ها در حوزه فعاليت در بورس به 

دوم نشان ميي دهييم چطور تمايل شركت ها براي سبك و .سود مبتني بر اقلام تعهدي استفاده مي كنند

سنگين كردن مديريت سود واقعي در مقابل مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي از نظر سطح مقطعي متنوع 

ا در جهت مديريت سود براي كنترل خودمحوري شركت ه) 1979(با استفاده از روش هكمن .است

در مرحله اول،يك مدل انتخابي صرفه جو را .گزارش شده يك مدل دو مرحله اي را برآورد مي كنيم
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جهت توضيح تصميمات سسراسري شركت ها براي تعهد يا عدم تعهد مديريت سود را تخمين مي 

براي استراتژي هاي سپس مشروط بر تحليل مرحله اول ،در مرحله دوم عوامل مشخص كننده برتري .زنيم

  .مديريت سود در مقايسه با استراتژي هاي مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي تجزيه و تحليل مي كنيم

به طور تجربي انتخاب شركت ها را جهت استفاده از استراتژي هاي مديريت سود واقعي و مديريت      

ل يك تابع از توانايي اشان براي استفاده از سود مبتني بر اقلام تعهدي در حوزه فعاليت در بورس را به شك

ما يك توانايي شركت در .مديريت اقلام تعهدي و هزينه هاي انجام چنين كاري را مدلسازي مي كنيم

با پيروي از (مديريت سود از طريق اقلام تعهدي به وسيله وضعيت دارايي هاي اجرايي شبكه را نشان داديم

ه هاي چنين عملي را به نمايندگي از خصوصيات مميزي اش و احتمال ، و هزين) )2002(بارتون و سيمكو 

ما فهميديم كه حضور يك حسابرس،حق تصدي بيشتر مميز در سمت .منازعه را نمايان مي سازيم

خود،داشتن دانش بالا در دعاوي قضايي و سطح دارايي هاي اجرايي شبكه، همگي به طور مثبتي با تمايل 

اگرچه از مدل خود در .د واقعي در حوزه فعاليت در بورس با هم در آميخته استبه استفاده از مديريت سو

مطالعه فعاليت عملياتي در بورس استفاده مي كنيم اما تأكيد مي كنيم كه اين مدل به طور كلي براي مطالعه 

اين كه چطور شركت ها اين دو روش مديريت سود را كه موضوع مهمي براي تحقيقات آينده است را 

  .ك و سنگين مي كنندسب

نكته سوم كه بسيار مهم است اين است كه اجراي عملياتي پس از فعاليت در بورس تركيب شده با      

علي رغم اين عقيده رايج كه مديريت .اقلام تعهدي در مقابل فعاليت هاي مديريتي سود مقايسه مي كنيم

گراهام و سايرين (ر اقلام تعهدي دارد سود واقعي ابعاد منفي بزرگتري نسبت به مديريت سود مبتني ب

،تا اين تاريخ هيچ مدرك تجربي در مورد تأثيرات نسبي آنها وجود )2006(زانگ :2005گاني :2005

ما اولين مدرك در مورد اين موضوع مهم را به وسيله توضيح تأثير هرگونه از فعاليت هاي مديريت .ندارد

  .يمسود در اجرائيات آينده شركت فراهم مي نماي

اقلام تعهدي احتياطي، (ما اهميت اقتصادي هر كدام از روش هاي مديريت سود )1998(متعاقب رنگان     

با ) تورم هاي نقدينگي غيرعادي عمليات ها،هزينه هاي غيرعادي توليد و بودجه هاي احتياطي غيرعادي

رمايه دارايي هاي پس از محاسبه تأثير يك تغيير انحرافي تك استانداردي در روش متناظر در بازگشت س

دريافتيم كه مديريت سود واقعي بسيار متمايل تر از اقلام تعهدي .فعاليت در بورس ارزيابي مي كنيم

بنابراين مدرك ما نشان مي دهد دسته كم در زمينه فعاليت .احتياطي براي آميخته شدن با كاهش سود است

  .عدي نسبتاً بزرگتر از تأثيرات مديريت سود استدر بورس تأثيرات فعاليت هاي سود در اجراي عملياتي ب

نوشته هاي مديريت سود در حوزه فعاليت  2بخش :بقيه مقاله به صورت زير سازماندهي شده است     

در مورد روش  3بخش .عملياتي در بورس و مديريت سود واقعي و عبارات نظريه هاي ما را مرور مي كند

در مورد  4بخش .ختمان نمونه ما و معادلات محاسبه اي مي باشدشناسي تجربي بحث مي كند كه شامل سا
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مدرك تجربي ما در مبحث استفاده شركت ها از مديريت سود واقعي و اقلام تعهدي در فعاليت هاي 

در مورد مؤلفه هاي سطح مقطعي استراتژي هاي مديريت سود  5بخش .عملياتي بورس گفتگو مي كند

  .ث مي كندبراي شركت هاي فعال در بورس بح

مدركي دال بر فعاليت هاي مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و واقعي در حوزه زماني  6بخش      

فعاليت هاي عملياتي در بورس و نمايش اجرايي پس از فعاليت عملياتي در بورس تركيب شده با هر دو 

  .هم نتيجه گيري است 7بخش .روش مديريت سود ارائه مي نمايد

  

  مربوطه و توسعه فرضيه نوشته هاي.2
يكي تحقيات بر روي .مقاله ما دو دسته از تحقيقات كه قبلاً از هم جدا بوده اند را با هم يكي مي كند     

ما در ابتدا مقاله مربوطه را .سود واقعي و ديگري مديريت سود پيرامون فعاليت هاي عملياتي در بورس

  .را جهت اثبات فرضيه خود را مي سازيم مورد بحث قرار مي دهيم وسپس بدنه مدرگك موجود

  مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي پيرامون فعاليت هاي عملياتي در بورس.2.1

شروع كردند محققان به اين موضوع علاقمند ) 1998(و تئوه و سايرين ) 1998(بعد از اينكه رنگان      

عملياتي در بورس و نتايج حسابداري شدند كه آيا شركت ها سودهاي گزارش شده در طول فعاليت هاي 

اين نوشته ها با يافته هاي تجربي تحريك .و بازار سهام مربوط به چنين فعاليت هايي را مديريت مي كند

شده اند كه اين يافته ها مي گويند كه فعاليت هاي عملياتي در بورس هم بازگشت سرمايه ضعيف 

حققان به اين گمان هدايت شدند كه سود ها در پيش سهامك و اجراي ضعيف سود را به دنبال دارند و م

مثلاً تئوه و .(بيني فعاليت هاي عملياتي در بورس به صورت صعودي و لزوماً معكوس مديريت شده اند

  ).2000شيواكومار :1998رنگان :1998سايرين 

بورس كه رنگان فهميد كه در سال فعاليت عملياتي در بورس به طور متوسط شركت هاي فعال در      

) براي مثال سود گزارش شده كه به صورت صعودي مديريت شده اند(اقلام تعهدي مثبت غيرعادي دارند

او .و اينكه اقلام تعهدي هم برگشت سود و هم اجراي ضعيف سهام در سال جاري را پيش بيني مي كنند

يت هاي عملياتي در يافته هاي خويش را چنين تجزيه و تحليل مي كند كه شركت ها سود پيرامون فعال

بورس را به طور صعودي مديريت مي كنند و اينكه بازار سهام به وسيله سودي كه به طور صعودي 

مديريت شده اند به غلط انداخته شده است به طور همزمان شركت هاي موضوعي را بيش از حد ارزشمند 

شواهد ) 1998(تئوه و سايرين .دكرده وسپس به وسيله كاهش سودهاي قابل پيش بيني اشان نا اميد شده ان

شبيه به رنگان را گزارش كردند مضاف بر اينكه منتشركنندگان فعاليت هاي عملياتي در بورس كه منابع را 

بازگشت سهام ونتيجتاً سود ) اقلام تعهدي غيرعادي مثبت بزرگتر(بيشتر به طور صعودي مديريت مي كنند 
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هر دو اين مطالعات ).1998(ه به وسيله رنگان ارائه شد تحليل اين موضوع هماني است ك.كمتري دارند

  .مقدمتاً بر كاهش نمايش عملياتي پس از فعاليت در بورس در بازگشت سرمايه اقلام تعهدي دارند

مدركي دال بر مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي پيرامون فعاليت  2000همچنين شيواكومار در سال     

كرد اما در مقايسه با رنگان و تئوه و سايرين او نشان مي دهد كه بازار سهام،بي هاي عملياتي در بورس پيدا 

فايده به سود صعودي مديريت شده واكنش نشان نمي دهند اما سرمايه گذاران به منطقي اين تأثيرات را 

ر او يافته هاي رنگان و تئوه و همكارانش را در مورد بازگشت سرمايه سهام غيرعادي د.باطل مي كنند

آزمايش تشخيص غلط مورد اشاره قرار مي دهد و در اين مورد بحث مي كند كه مديريت درآمدها براي 

به اشتباه انداختن يا گمراه كردن سرمايه گذار نيست بلكه يك پاسخ منطقي به پيش بيني بازار است كه 

عودي مديريت شركت ها مي خواهند درآمدهاي پيرامون فعاليت هاي عملياتي در بورس را به طور ص

  .كنند

يك جنبه قانوني به تحقيقات بر روي فعاليت هاي عملياتي در بورس  2004دوشارمه و سايرين در سال      

آنها نشان دادند كه اقلام تعهدي براي فعاليت هاي عملياتي در بورس در بالاترين سطحي .اضافه كردند

مسلماً با سطوح اقلام تعهدي غيرعادي مربوط  هستند كه بعداً استفاده مي شوند و نيز حجم هاي پرداختي

متقابلاً بازگشت هاي درآمدي پس از فعاليت هاي عملياتي در بورس به طور بسيار رسمي تري .هستند

اعلام شده است وسهام پس از فعاليت هاي عملياتي در بورس براي فعاليت هاي مورد منازعه در سطح 

ه ها مدارك قدرتمندي از مديريت سود اقلام تعهدي پيرامون به طور اجمالي،اين مقال.پايين تري هستند

فعاليت هاي عملياتي در بورس ها را ارائه مي كند و فعاليت هاي مديريت سود را با منازعات پس از اين 

به هر حال،بر سر اين موضوع كه آيا بازار سهام در حقيقت به وسيله فعاليت هاي .اتفاق ارتباط مي دهد

  .به بيراهه رفته است اختلاف وجود دارد عملياتي در بورس

  

  مديريت سود واقعي 2.2
اگرچه مديريت سود واقعي به گستردگي مديريت منابع مبتني بر اقلام تعهدي موردمطالعه قرار نگرفته      

نشان داد كه مديران جابجاكردن ارقام فعاليت هاي 2005است اما ارزيابي گراهام و سايرين در سال 

را با جابجا كردن اقلام تعهدي به عنوان راهي )مخارج احتياطي يا سرمايه گذاري هاي درآمدي مثلاً(واقعي

فعاليت هاي مديريت سود واقعي به طور چشمگيري با .براي مديريت سود گزارش شده ترجيح مي دهند

قيم مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي متفاوت است همانطور كه بر روي تورم نقدينگي تأثيرات مست

مدرك محكمي يافتند كه مديران فعاليت هاي ) 32صفحه  2005در سال ( گراهام و سايرين.دارند

درصد از  80به طور ويژه .اقتصادي حقيقي را در جهت پشتيباني از احتمالات حسابداري به كار مي برند

راي توسعه و ارزيابي هاي سهامداران مورد ارزيابي نشان مي دهد كه آنها بايد هزينه هاي مصرفي ب
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درصد كه بايد در  3/55بيشتر از .تحقيق،تبليغات و نگهداري را كاهش داده تا به درآمد مورد نظر برسند

شروع يك پروژه جديد درنگ كنند تا به درآمد مورد نظر برسند حتي اگر چنين تأخيري ميزان نرخ را 

  .تاحي قرباني خود كند

مديريت سود از طريق فعاليت هاي واقعي نسبت به مديريت  دو دليل براي تمايل بيشتر مجريان جهت     

اولاً مديريت سود اقلام تعهدي بيشتر تمايل دارد تا مميز يا امنيت .سود از طريق اقلام تعهدي وجود دارد

تنظيمي را به عهده بكشد تا تصميمات واقعي را،كه اين تصميمات مربوط به هزينه هاي توليد،توليد و 

دوماً تكيه بر جابجچايي ارقام اقلام تعهدي به .تحقيق و توسعه يا تبليغات هستند مخارج مصرفي براي

افت دريافتي بين درآمدهاي بدون مديريت و آستانه مورد نظر مي تواند از .تنهايي خطرپذيري بالايي دارد

ه مالياتي مقدار حاصل تجاوز كند از اين طريق كه ممكن است ارقام اقلام تعهدي بعد از پايان يافتن دور

اگر مقدار ورودي گزارش شده كمتر از آستانه باشد و همه استراتژي هاي مبتني بر اقلام .جابجا شده باشد

تعهدي براي ايجاد آن به نتيجه نرسيده باشد،مديران حق انتخاب نخواهند داشت زيرا كه فعاليت هاي 

  .واقعي نمي توانند در دوره مالياتي يا بعد از آن تنظيم گردند

در راستاي اين پيش بيني ها،محققان اختلافاتي در مخارج تحقيق و توسعه و فروش دارايي هاي مرتبط      

براي .با شركت هايي را مستند كرده اند كه در محك هاي درآمدي موفق بوده اند يا شكست خورده اند

بيشتري از فروش فهميد كه شركت هايي كه با تغييرات منفي درآمدي،سود  1993مثال بارتف در سال 

دارايي ها گزارش مي كنند نشان مي دهند كه اين سودها در جهت كمرنگ كردن اخبار بد درآمدي 

دريافتند كه مجريان در اواخر تصديگري خود مخارج  1991ديچو و اسلون در سال .استفاده شده اند

طالعات مربوط،بابر و در م.تحقيق و توسعه را به منظور افزايش درآمدهاي كوتاه مدت كاهش داده اند

مداركي را گزارش كردند كه سازگار بود با شركت هايي كه هزينه )1998(و بوشي )1991(همكارانش 

هاي تحقيق و توسعه را به منظور كسب محك هاي درآمدي از قبيل درآمدهاي مثبت يا درآمدهاي سال 

  .گذشته كاهش داده بودند

مديريت سود واقعي و نتايج بازار درآمدي آنها را آزمايش سه مطالعه مربوطه آخر ما فعاليت هاي      

  )2006(رويچوژوري . ميكنند

بر روي جابجايي ارقام فعاليت هاي واقعي تمركز مي كند كه بايد به صورت فعاليت هاي مديريتي      

ه گروگذاران تعريف شود كه از فعاليت هاي تجاري نرمال منحرف گرديده و به اين منظور به كار رفته ك

مشخصي را گمراه كند و به آنها بقبولاند كه محك هاي درآمدي در وضعيت نرمال عملياتي قرار 

با تمركز بر روي آستانه درآمدي صفر و آزمايش داده هاي ساليانه ،وي مدركي در اين زمينه يافت .دارند

فروش از طريق شتاب بخشيدن  بالا بردن)1:كه شركت ها به سه طريق از گزارش زيان ها امتناع مي ورزند

به زمان و يا عمومي كردن فروش هاي اضافي غيرقابل تحمل به وسيله افزايش تخفيف فروش يا شرايط 
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توليد بيش از حد و نتيجتاً ايجاد موجودي بسيار بالاي كالا و تخصيص بودجه كمتر براي )2اعتباري آسان

الاهاي فروخته شده و حواشي عملياتي افزايش هزينه كالاهاي فروخته شده كه منجر به كاهش هزينه ك

كه به عنوان مجموع هزينه هاي تحقيق و (كاهش غير قانوني هزينه هاي احتياطي متراكم )3يافته مي شود يا 

براي پيشرفت حواشي اين پيشرفت بيشتر تمايل دارد زماني )تعريف مي شودSG&A توسعه،تبليغات و

  .ياطي، سود و ورودي فوري بوجود نمي آورداتفاق بيافتد كه چنين هزينه هاي احت

سبك وسنگين كردن بين جابجايي ارقام اقلام تعهدي و مديريت درآمدهاي واقعي را ) 2006(زانگ      

او پيشنهاد مي كند كه تصميم گيري در مورد مديريت سودها از طريق اعمال .تجزيه و تحليل مي كند

نتايج وي .طريق اقلام تعهدي صورت مي گيرد مقدم است واقعي بر تصميماتي كه براي مديريت سود از

نشان مي دهد كه جابجايي واقعي ارقام مسلماً با هزينه هاي جابجاشده تقلام تعهدي به هم بستگي دارند و 

اين يافته ها او رابه اين نتيجه .اينكه جابجايي ارقام اقلام تعهدي و واقعي به طور منفي به هم مربوط هستند

  .ز اين دو استراتژي به عنوان جايگزين استفاده مي كنندرساند كه ا

نتايج مديريت سود واقعي را آزمايش مي كند و در مي يابد كه ) 2005(در تحقيقات مربوطه، گاني     

مضاف بر اين،به نظر مي رسد كه .مديريت سود واقعي تأثير منفي مهم بر اجراي عملياتي آينده دارد

  .آينده ضمني سود رفتارهاي نزديك بينانه مديران را تشخيص مي دهند شركاي بازار درآمد اكثراً

در مجموع مدرك محكمي از فغاليت هاي سود واقعي وجود دارد كه از طريق ابزارهاي چندگانه پيش      

بر اساس موارد فوق الذكر ما در .احتمالاً با محك هاي درآمدي مشخص در ارتباط است    رفته است و 

يش اين نكته هستيم كه آيا فعاليت مديريت سود واقعي به عنوان روش هاي مديريت جستجوي آزما

  بنابر اين نظريه اول ما در حالت جايگزيني اين است كه .سودها پيرامون اقلام تعهدي استفاده مي شوند

H.1     . شركت هايي كه سود اقلام تعهدي را به عنوان شاهد ارقام جابجا شده فعاليت ها نشان مي

هدف دوم ما آزمايش اين امر است كه آيا رابطه جايگزين يا مكمل بين استراتژي هاي واقعي و .دهند

مبتني بر اقلام تعهدي وجود دارد به ويژه مشخصه هاي سطح مقطعي انتخاب هايي كه شركت ها از بين 

ه چرا شركت فعاليت هاي مديريتي سودها پيرامون سود اقلام تعهدي انجام مي دهند كنكاش مي كنيم ك

  .هاي مشخص روش هاي متفاوت مديريت سودها پيرامون سود سالانه اقلام تعهدي انمتخاب مي كنند

ما به طور تجربي يك نمونه از انتخاب اقلام تعهدي شركت را مدلسازي كرديم تا از استراتژي هاي      

ه از سود مبتني بر اقلام تعهدي مديريت سود واقعي و اقلام تعهدي به عنوان عملكردي از هزينه هاي استفاد

هزينه هاي استفاده از مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي شامل .و تونايي انجام چنين كاري استفاده كنيم

گراهام و سايرين ( امنيت فراهم شده به وسيله مميزها و تعديل كننده ها و اهداف دادخواهي بالقوه مي شود

ه از مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي بر اساس انعطاف پذيري توانايي استفاد)).2006(، زانگ 2005

مديريت اقلام تعهدي شركت مي باشد همانطور كه به وسيله سطح كنوني دارايي هاي اجرايي شبكه ضبط 
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و از آنجاست كه ترازنامه،تأثيرات گزينه هاي حسابداري اوليه ) 2002بارتون و سيمكو در سال (شده است

  بنابراين نظريه دوم ما اين است .درا گردآوري مي كن

H.2     . تصميمي كه به وسيله شركت هاي اقلام تعهدي براي مديريت سودها به وسيله جابجايي ارقام

فعاليت هاي واقعي در برابر جابجايي ارقام اقلام تعهدي با خصوصيات مميزي،احتمال منازعه و انعطاف 

نطور كه به وسيله دارايي هاي اجرايي شبكه اي ضبط هما(پذيري مديريت اقلام تعهدي پيوستگي دارد

  ).شده است

سرانجام و بسيار مهمتر اين كه ما اثر اقتصادي مديريت اقلام تعهدي را در برابر مديريت سود واقعي به 

همراستا با تحقيقات مقدماتي بر .وسيله آزمايش تأثير هر روش بر اجراي آينده تجزيه و تحليل مي كنيم

م تعهدي در مورد نمايش عملياتي، محصول را به عنوان يك تابع از روش مديريت سود كه روي سود اقلا

  پيرامون سال سود اقلام تعهدي استفاده شده است تجسس مي كنيم بنا براين نظريه سوم ما اين است 

H.3     . سود مبتني نمايش عملياتي آينده سود اقلام تعهدي با دامنه مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي و

  .بر فعاليت هاي واقعي در ارتباط است

در بخش بعدي در مورد روش شناسي تجربي كه براي آزمايش اين نظريه ها به كار مي بريم بحث 

  .خواهيم كرد

  

  روش شناسي تجربي.3
  توصيف داده ها و نمونه ها.3.1

 2006تا 1987خلال سال هاي  عايدي كامل آمريكا در 1511نمونه سود اقلام تعهدي ما تشكيل شده از      

معيار نمونه .به دست آمده است)SDC(و از پايگاه داده هاي موضوع جديد شركت داده هاي امنيتي 

نيازمند سود اقلام تعهدي است كه صدور سهام عام به وسيله صدوركنندگان سهام آمريكايي است كه در 

  :از موارد زير مستثني هستندبازار بورس نيويورك،نسدك و يا آمكس طبقه بندي شده اند و 

براي چهار سال مقدم بر داده  Compustatسود اقلام تعهدي كه فاقد داده هاي عبارتي تجاري سالانه )1

سود اقلام تعهدي كامل شده )2.هاي پركننده سود اقلام تعهدي،سال عرضه و سال نتيجه گيري مي باشد

قسمت )3دلار 5ي پس داده شده با متوسط كمتر از دلار و سود اقلام تعهد 5با قيمت هاي عرضه كمتر از 

صندوق هاي بسته شده،اعتبارات سرمايه گذاري واحد،شراكت )5هاي بازگشتي  LBO)4سوم تخفيفات،

پيشنهادات همزمان يا پيوسته چند نوع امنيت از )7حقوق و صدور سهام آماده)REITS،6هاي محدود و 

  .بين المللي–نهادات غيرداخلي و پيشنهادات همزمان داخلي پيش)8قبيل پيشنهاد واحد سهام و حوالجات و 

ما داده هاي تجاري خود را از فايل هاي صنعتي و تحقيقاتي ساليانه كمپوستات براي دوره نمونه جمع      

نمونه هاي خود را در همه شركت هاي تجاري با داده هاي در دسترس محدود كرده و .آوري مي كنيم
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بعلاوه، نياز داريم بدانيم .در هر سال نياز داريم SICمشاهده در هر دسته بندي دو رقمي  8دست كم به 

آيا هر مشاهده ساليانه شركت داده هايي كه براي محاسبه اندازه اي اقلام تعهدي احتياطي و نمايندگي 

كه در مقاله هاي (ن محدوديتاي.هاي مديريت سود واقعي كه در تحليل هايمان بكار مي بريم را دارد يا نه

احتمالاً يك حق شراكت متمايل براي نتيجه گيري نمونه در )ديگر در مورد سود اقلام تعهدي استفاده شده

ما انتظار داريم كه اين امر منجر به كاهش .گنجايش شركت هاي بزرگتر و بسيار موفق معرفي مي نمايد

يك آزمايش بسيار محافظه كارانه سوالات تحقيقاتي  تنوع در اندازه هاي محاسبه اي سود شود كه نتيجه

  .ماست

، ما وجوه درگردش را از عمليات به دست آمده از وجوه در 2002با پيروي از كولينز و هيربار در سال      

و  95شماره  SFAS(95گردش گزارش شده تحت پوشش بيانيه استانداردهاي حسابداري شماره 

FASB به ما اجازه مي دهد كه از ) 2006تا  1987سال (دوره نمونه .كنيماستفاده مي ) 1987در سال

داده هاي وجوه در گردش براي تخمين اكروال ها استفاده نماييم كه بهتر از  95استانداردهاي شماره 

جدول شماره يك امار توصيفي از نمونه هاي اقلام تعهدي .استفاده از نظريه به كارگيري ترازنامه مي باشد

در .مجموع اطلاعاتي در مورد اندازه و خصوصيات پيشنهاد فراهم مي كند Aپانل .مي كندرا گزارش 

شركت هاي اقلام تعهدي در نمونه ما ) 1998رنگان ،سال :1998مثلا ً تئوه،سال(راستاي مطالعات قبلي

بل انتظار اين قا.درصد داشته باشند0.43تمايل دارند تا نسبت هاي پاييني از اجناس فروخته نشده با متوسط 

حجم متوسط پيشنهاد .است زيرا كه شركتها تمايل به صدور اقلام دارند زماني كه قيمت بازار آنها بالا ست

  .قيمت بازار در زمان قبل از سفارش است ℅25در حدود 

همچنين در راستاي تحقيقات قبلي بر روي .توزيع اقلام تعهدي را در اين مدت نشان مي دهد Bپانل      

اتفاق  90اقلام تعهدي گاهي اوقات دسته بندي وجود داردهمانطور كه براي اقلام تعهدي در خلال دهه 

مونه اقلام ن 1511نمونه وجود داشت كه خارج از  879،  1999تا  1991براي مثال در خلال سالهاي .افتاد

اين عجيب نيست از آنجا كه بازار سهام در طول اين دوره رونق يافت و نرخ تعهد بالا %).58(تعهدي بودند

تجربه كرد اقلام تعهدي كمتري در آن  2000از آنجا كه بازار يك ركود اقتصادي مهم را در سال .بود

  . زمان وجود داشت

صنعت را گزارش مي دهد و بيانگر اين مسئله است كه تكرار اقلام تعهدي به وسيله بخش  cپانل      

اگرچه اقلام تعهدي در شاخه هاي مختلفي از تجارت واقع مي شوند اما به ويژه در حوزه هاي فناوري 

پيشرفته از قبيل محصولات شيميايي،قطعات رايانه،تجهيزات الكترونيكي،و خدمات الكترونيكي در طول 

اين يافته ها به .نمونه را شامل مي شدند% 40ته، اين چهار صنعت،بيشتر از روي هم رف.دوره نمونه ما بودند

در مجموع، نمونه ما .شدند 90عنوان حوزه هاي فناوري پيشرفته منجر به رونق اقتصادي بازار سهام در دهه 
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 خصوصيات مشابه به نمونه هاي استفاده شده در تحقيق اقلام تعهدي نمايش مي دهد و دلالت بر آن دارد

  .كه اقلام تعهدي هم از نظر زماني و هم از نظر صنعتي خوشه بندي مي شوند

  محاسبه اندازه اي مديريت سودها3.2

  مديريت سود مبتني بر اكروال.3.2.1

ما از يك مدل سطح مقطعي براي محاسبه اكروال هاي احتياطي استفاده مي كنيم كه براي هر سال و      

پس،نظريه ما تا قسمتي تغييرات .آن طبقه بندي مي شوند SICرقمي هر صنعت يك مدل به وسيله كد دو

بخش صنعتي در موقعيت هاي اقتصادي را كه بر روي اكروال هاي كلي تأثير مي گذارند در حالي كه 

  ).1994دو فوندو و جي در سال :1999كاسزينك (اجازه تغيير ضرايب را با گذشت زمان مي دهد

اكروآل هاي احتمالي بر اساس مدل سطح مقطعي زير مي باشد كه براي هر  مدل اوليه ما براي تخمين     

  : دو رقمي به صورت زير گروه بندي مي شوند SICسال 

  نوشته شود 6فرمول صفحه 

معرف اكروآل هاي كلي مي باشد و به صورت زير  TAو  Iو شركت را با  tجايي كه سال مالي را با      

  تعريف مي شود

TAit=EBXIit-CFOit جايي كهEBXI  سود قبل از موارد غير معمولي است و عمليات هاي نا تمام

از عمليات (وجوه در گردش عملياتي است CFOو ) 123داده هاي سالانه كمپوستات آيتم شماره (

داده هاي سالانه كمپوستات آيتم (كه از اعلاميه وجوه در گردش گرفته شده است)درحال انجام

معرف دارايي هاي كل است  Asseti,t-1).124داده هاي سالانه كمپوستات آيتم شماره -308شماره

داده هاي (تغيير در عايدات سال پيش است SALESit∆ ) 6داده هاي سالانه كمپوستات آيتم شماره(

داده هاي (نرخ ناخالص اموال،دارايي ثابت و تجهيذات است PPEitو ) 12سالانه كمپوستات آيتم شماره 

  ) .7لانه كمپوستات آيتم شماره سا

براي شركت ) NAit(براي تخمين اقلام تعهدي عادي خصوصي شركت 1ضريب تخميني معادله      

  هايي نمونه ما استفاده شده اند

  نوشته شود) 2(فرمول

جايي كه مقياس اقلام تعهدي احتمالي اختلاف بين اقلام تعهدي كل و اقلام تعهدي عادي ثابت شده      

  . DAit=(TAit|Assetit-1)-NAitو به اين صورت تعريف مي شود است

در آزمايشات قدرتمند مان همچنين تحليل هايمان را با استفاده از مقياس مبتني بر اكروال هاي احتمالي      

همانطور كه به وسيله .تكرار مي كنيم 2005مقايسه عملكردي پيشرفته در كوتاري و همكاران در سال 

دو رقمي  ما هر مشاهده سالي شركت را با شكل ديگري از همان كد 2005يرين در سالكوتاري و سا

SIC  و سالي كه نزديكترين بازگشت سرمايه بر دارايي در سال جاريROAit ) درآمدشبكه تقسيم بر
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براساس مقاله هاي قبلي در مورد فعاليت عملياتي در بورس و مديريت سود اقلام تعهدي كه ).دارايي كل

بالا ذكر شد پيش بيني مي كنيم كه نمونه ما اقلام تعهدي غيرعادي مثبت در زمان فعاليت عملياتي در در 

  .بورس را دارا خواهد بود

  

  مديريت سود واقعي . 3.2.2
با تكيه بر مطالعات اوليه نمايندگي هاي خود را براي فعاليت هاي مديريت سود واقعي گسترش مي      

سه محسبه اندازه اي براي مطالعه سطح ارقام جابجا شده )2006سال (وري مانند بخش روي چوژ.دهيم

،هزينه هاي )CFO(سطوح غير عادي وجوه در گردش عمليات: فعاليت هاي واقعي بيان مي كنيم

مدركي براي )2005سال (و گاني ) 2006سال (مطالعات بعدي مانند زانگ.احتمالي،و هزينه هاي توليد

ما بر روي سه روش جابجايي ارقام و تأثيرشان بر روي .ي ها فراهم مي نمايدبازسازي صحت اين نمايندگ

  .سه متغير فوق الذكر تمركز مي كنيم

چنين تخفيف ها و .افزايش سرعت زمان فروش از طريق افزايش تخفيف فروش يا شرايط اعتباري آسان.1

ين وضع در صورت برگشت شرايط اعتباري آسان به طور همزمان حجم فروش را بالا خواهد برد،اما ا

فروش فوق العاده سود دوره كنوني را با فرض .شركت به قيمت هاي قديمي به سرعت محو خواهد شد

به هر حال هم تخفيف فروش و هم شرايط اعتباري آسان .اينكه حواشي مثبت هستند رونق خواهد بخشيد

  .شدبيشتر باعث كم شدن وجوه در گردش كمتر در دوره زماني كنوني خواهد 

مديران مي توانند به منظور .گزارش هزينه هاي كمتر كالاهاي فروخته شده از طريق افزايش توليد.2

زماني كه مديران ميزان بيشتري توليد كنند مي توانند .افزايش سود، توليد را بيش از حد لازم افزايش دهند

هرچقدر ميزان هزينه هاي ثابت .انندهزينه هاي ثابت و بالا را براي شمار بيشتري از واحد هاي توليدي بپوش

هر واحد با هيچ افزايشي در هزينه هاي حاشيه اي هر واحد جبران نشود،هزينه كلي هر واحد كاهش پيدا 

اين موضوع هزينه هاي گزارشي كالاهاي فروخته شده را افزايش مي دهد و شركت مي تواند .خواهد كرد

ال،شركت هنوز ديگرهزينه هاي توليد و نگهداري را به هر ح.حواشي عملياتي بالاتري را گزارش كند

متحمل خواهد شد كه باعث هزينه هاي بالاتر توليد ساليانه مربوط به فروش و گردش وجوه عملياتي پايين 

  .تر با توجه به سطوح فروش خواهد شد

كاهش چنين هزينه  . SG &Aكاهش هزينه هاي احتمالي شامل تبليغات،تحقيق و توسعه و هزينه هاي .3

همچنين اگر شركت اين هزينه ها را به صورت نقدي پرداخت .هايي سود دوره جاري را بالا خواهد برد

) با امكان خطر وجوه در گردش پايين در آينده(نمايد باعث بالا رفتن سطح وجوه در گردش دوره جاري

  .خواهد شد
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تمالي و هزينه هاي توليد را با استفاده از مدل در ابتدا سطوح عادي وجوه در گردش ،هزينه هاي اح     

بوجود مي آوريم مانند آنچه كه  1998گسترش يافته به وسيله ديچو و سايرين در سال 

وجوه در گردش عادي را به شكل يك تابع خطي فروش و تغيير در .انجام داده است) 2006(رويچوژوري

سطح مقطعي زير را براي هر صنعت و سال اجرا براي تخمين اين مدل ما رگرسيون .فروش نشان مي دهيم

  :مي كنيم

  .نوشته شود 8فرمول صفحه 

CFO       واقعي منهاي سطح عاديCFO مي شودCFO  غير عادي كه با استفاده از ضرايب فرمول

و تغيير در موجودي كالادر  COGSهزينه هاي توليد به شكل مجموعه .تخمين زده مي شود 3شماره 

  :را به شكل يك تابع خطي فروش هاي همزمان مدلسازي مي كنيم COGSما .ي شودطول سال تعريف م

  نوشته شود) 4(فرمول 

  :سپس رشد موجودي كالا را به شكل يك تابع خطي تغيير همزمان و كند در فروش مدلسازي مي كنيم

  نوشته شود) 5(فرمول 

  :ينه هاي توليد استفاده مي كنيماز فرمول زير جهت تخمين سطح نرمال هز 5و  4با استفاده از فرمول 

  نوشته شود) 6(فرمول

  :سطح نرمال هزينه هاي احتمالي را مي توان به شكل يك تابع خطي به صورت زير نشان داد

  نوشته شود) 7(فرمول

مدلسازي هزينه هاي احتمالي به شكل يك تابع فروش جاري يك مشكل فني به وجود خواهد آورد      

سال معين براي افزايش سود گزارش شده فروش خود را به صورت صعودي در اگر شركت ها در يك 

نشان داده )7(آورندكه نتيجه آن كمتر شدن باقيمانده از يك رگرسيون خواهد بود به شكلي كه در فرمول 

براي نشان دادن اين موضوع، هزينه هاي احتمالي را به شكل يك تابع خطي فروش كند مدلسازي .شد

  :ر را براي استخراج سطح نرمال هزينه هاي احتمالي براورد مي كنيمكرده و مدل زي

  نوشته شود) 8(فرمول

است همانطور كه در بالا وصف  tوجوه در گردش حاصل از عمليات در دوره  CFOدر معادلات بالا      

داده هاي (COGSرا معرفي مي كندكه به صورت مجموع tهزينه هاي توليد در دوره PROD :آن رفت

داده هاي سالانه كمپوستات،آيتم (و تغيير در موجودي هاي كالا ) 41سالانه كمپوستات،آيتم شماره 

داده هاي سالانه (به صورت مجموعه هزينه هاي تبليغاتي  tمخارج احتمالي در دوره  DISX):3شماره 

و ) 46ماره داده هاي سالانه كمپوستات آيتم ش(،هزينه هاي تحقيق و توسعه)45كمپوستات آيتم شماره

SG&A) 189داده هاي سالانه كمپوستات آيتم شماره.(CFO غير عادي)R_CFO( هزينه هاي غير،

از محاسبه اختلاف بين نرخ هاي )R_DISX(و هزينه هاي احتمالي غيرعادي)R_PROD(عادي توليد
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متغير به از اين سه .به دست مي آيد)8(و)6)(3(واقعي و سطوح نرمال پيش بيني شده از معادلات شماره 

با توجه به سطوح فروش،شركت هايي كه سودها را به .عنوان معرف مديريت سود واقعي استفاده مي كنيم

وجوه در گردش :صورت صعودي مديريت مي كنند متمايل به داشتن يك يا همه اين خصوصيات هستند

  . و غيرمعمولي توليدغير معمولي از عمليات، و هزينه هاي احتمالي غيرمعمولي پايين، و هزينه هاي بالا

به منظور به دست آوردن تأثيرات كلي مديريت سود واقعي، سه مقياس انفرادي را براي محاسبه دو      

براي اولين مقياس .اندازه محاسبه اي قابل درك از فعاليت هاي مديريت سود واقعي با هم ادغام مي كنيم

اي احتمالي غير عادي را در يك نمونه منفي آن ،ما ابتدا هزينه ه)2006سال(،موافق با زانگ RM_1خود 

هر چقدر حاصل بزرگتر باشد نشان دهنده تمايل بيشتر شركت در قطع هزينه هاي احتمالي (ضرب مي كنيم

هر چه ميزان اين مقياس جمعي بيشتر باشد تمايل بيشتر .و آن را با هزينه هاي توليد جمع مي كنيم) است

  .هاي مديريت سود واقعي است شركت براي درگير شدن در فعاليت

،ابتدا وجوه در گردش غيرعادي حاصل از )2006(،دوباره همسو با زانگRM_2براي دومين مقياس،     

عمليات و هزينه هاي احتمالي غيرعادي را در يك نمونه منفي آن ضرب مي كنيم و سپس آنها را با يك 

ي كنيم پس هرچه مقدار بالاتر ،در يك نمونه منفي ضرب مRM_1مانند .مقياس جمع مي كنيم

باشدتمايل بيشتر شركت براي تعهد در جابجايي ارقام فروش و قطع هزينه هاي احتمالي در مديريت 

  .صعودي سود گزارش شده را نشان مي دهد

تأثيرات مختلف  RM_2و  RM_1ما تصديق مي كنيم كه امكان دارد اين سه متغير مفرد متضمن      

باشند كه ممكن است هر نتيجه را بااستفاده از اين سه مقياس جمعي كمرنگ براي سودهايي داشته 

بنابر اين نتايج در ارتباط با مقياس جمعي و به همان اندازه سه وكيل مديريت سودهاي واقعي .كنند

  .را گزارش مي كنيم)  R_DISXو  R_CFO،R_PROD(مفرد

  

  شاهد تجربي براي مديريت سود واقعي و مبتني بر اكروآل پيرامون سود اقلام تعهدي .4
نشان مي دهد اقلا تعهدي احتمالي مياني،وجوه در گردش غير عادي از عمليات،هزينه هاي  2جدول     

ياتي در توليد غير عادي،همه با شروع دوره دارايي كلي از سه سال قبل تا سه سال بعد از سال فعاليت عمل

ما نمونه هاي مياني را گزارش مي دهيم زيرا كمتر از متوسط ها احتمال دارد .بورس اندازه گيري شده اند

  .به وسيله مشاهدات خيلي زياد تحت تأثير قرار بگيرند

اقلام ) 2004(و دوچارمه و سايرين) 2000(،شيواكومار)1998(،تئوه و سايرين )1998(ابق با رنگانطم     

پس،نمونه ما همان مديريت اقلا .عادي مثبت را در سال فعاليت در بورس تشخيص داديمتعهدي غير

  .تعهدي با سود افزايشي مثل نمونه هاي استفاده شده در مقاله هاي قبلي نمايش مي دهد
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اين موضوع بسيار مهم است كه ما همانطور كه پيش بيني كرديم هزينه هاي توليد غير عادي مثبت و با      

،هزينه هاي احتمالي غير عادي منفي و وجوه در گردش غير عادي در سال فعاليت در بورس را اهميت

  .اين اولين شاهد فعاليت هاي مديريت سود واقعي پيرامون سال فعاليت دربورس است.تشخيص داديم

عادي  به طور قابل توجهي،تعدادي نمونه شاهد از هزينه هاي توليد منفي و هزينه هاي احتمالي غير     

مثبت در سال هايي كه فوراً قبل و بعد از سالهاي اقلام تعهدي را تشخيص داديم اگرچه حجم ها از سال 

اين برخلاف مسيري است كه در سال اقلام .اقلام تعهدي كوچكتر هستند و لزوماً از نظر آماري مهم نيستند

هزينه ها در پيش بيني و يا پاسخ به تعهدي اتفاق مي افتد و اظهار مي كند كه مديريت ممكن است توليد و 

  .اقلام تعهدي را تعديل كندبه طوريكه رفتار غير عادي واقعي بلند مدت را به حداقل مي رساند

وابستگي بين وكلاي گوناگون مديريت سودها در سال اقلام تعهدي را گزارش مي  3جدول      

ش غيرعادي عمليات به طور چشمگيري وابستگي داخلي بين اكروآل هاي احتمالي و وجوه در گرد.كند

اين وابستگي داخلي را مي توان به اين وسيله توضيح ).اسپيرمن%- 24پيرسون و % - 27(منفي است 

شركت هاي متعهد به مديريت سود مبتني بر اكروآل و جابجايي ارقام فعاليت هاي واقعي در همان )1:داد

توليد بيش از حد،تأثير مثبت بر اكروآل هاي احتمالي و چند استراتژي جابجايي ارقام، براي مثال )2زمان و 

مظابق با تحليل بالا،ضريب .در همان زمان يك تأثير منفي بر وجوه در گردش غيرعادي عمليات دارند

وابستگي داخلي بين اكروآل هاي احتمالي و هزينه هاي غير عادي توليد به طور چشمگيري مثبت 

جايي كه ضريب وابستگي داخلي بين اكروآل هاي احتمالي و هزينه در )اسپيرمن% 3پيرسون و % 4(هستند

تحليل همبستگي بين ).اسپيرمن% -16پيرسون و % - 18(هاي احتمالي به طور قابل توجهي منفي است 

وكلاي فعاليت هاي واقعي آشكار مي كند كه ضريب همبستگي بين هزينه هاي غيرعادي توليد و هزينه 

اين امر اشاره بر ).اسپيرمن%- 20پيرسون و %-28(ور قابل توجهي منفي است هاي احتمالي غيرعادي به ط

آن دارد كه تمام منظور اين است كه تا آنجا كه ممكن است سودها را براي اين دوره بالا ببرند مديران در 

شود  فعاليت هايي درگير هستند كه به طور غيرعادي منجر به بالا رفتن هزينه هاي توليد در همان زماني مي

همبستگي بين هزينه هاي غيرعادي توليد و وجوه در .كه آنها در حال كاهش هزينه هاي احتمالي هستند

مؤيد آن است كه توليد بيش از حد تأثيري )اسپيرمن% -19پيرسون و % -28(گردش غيرعادي عمليات 

  .منفي بر وجوه در گردش همزمان و غيرعادي عمليات دارد

بازگشت  4سه اي با مطالعات قبلي اقلام تعهدي كه در بالا ذكر آن رفت جدول به منظور اهداف مقاي     

متوسط دارايي ها در سال اقلام تعهدي و سال هاي بي واسطه قبل و بعد از آن را گزارش مي دهد جايي 

كه بازگشت دارايي ها به عنوان درآمد قبل از آيتم هاي غير معمولي تقسيم بر شروع دوره دارايي هاي 

يادآوري مي كنيم كه اين مطالعات نمايش غيرعادي مثبتي در سال اقلام تعهدي پيدا .تعريف مي شود كلي

كردند كه متعاقب آن نمايش غير عادي منفي در سال هاي بعد بود كه اين مطالعات به مثابه مدرك 
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مشابهي با ما نمايش هاي .مديريت صعودي سود تعبير مي شدند و پيامد آن بازگشت قابل پيش بيني بود

و هم براي ) Aپانل (سال بعد از اين اتفاق يافتيم كه هم براي نمونه كلي 2،3رويدادهاي بازگشتي در طول 

  ).Fتا  Bپانل (نمونه هاي فرعي متنوع با گذشت زمان داشته ايم

همچنين نشان مي دهد كه بازگشت دارايي پس از سود اقلام تعهدي و تغيير در  4جدول شماره      

بازگشت دارايي براي شركت هايي كه هزينه هاي توليد بسيار غيرعادي و مديريت سود هاي واقعي بسيار 

اين موضوع .متراكم است بيشتر منفي است تا براي شركت هايي كه اكروآل هاي احتمالي بسياري دارند

عي ممكن است نشان مي دهد كه تأثيرات نمايش عملياتي پس از سود اقلام تعهدي مديريت سودهاي واق

علي رغم اين باور شايع كه ممكن است مديريت .بزرگتر از تأثيرات مديريت سود هاي اكروآل باشد

گراهام و سايرين در سال (سودهاي واقعي نتايج جداتري از مديريت سود مبتني بر اكروآل داشته باشند 

ال بر اين امر وجود تا اين تاريخ هيچ مدركي د)2006و زانگ در سال  2005، گاني در سال 2005

  .مورد بحث قرار خواهيم داد 6اين موضوع مهم را در بخش .ندارد

به طور خلاصه،ما اين موضوع كه شركت ها هم از مديريت سود مبتني بر اكروآل و واقعي پيرامون      

بعدي  سود اقلام تعهدي منجر به اجراي غير عادي مثبت در سال سود اقلام تعهدي و شايد ناچاراً بازگشت

نتايج ما اولين مدرك براي فاليت هاي مديريتي سود واقعي پيرامون .استفاده مي كنند را مستند مي كنيم

اكنون ما در مورد عواملي كه مشخص مي كنند چرا شركت هايي كه .سود اقلام تعهدي تا به امروز هستند

ي مديريت سود واقعي در سال از سود اقلام تعهدي استفاده مي كنند چرا مديريت سود اكروآل را به جا

  .سود اقلام تعهدي انتخاب مي كنند

  

تعيين كننده هاي سطح مقطعي استراتژي هاي مديريت سود براي شركت هاي سود .5

  اقلام تعهدي
گزارش مي دهد كه شركت هاي سود اقلام تعهدي هم فعاليت هاي اكروآل هاي  2جدول شماره      

ذكر مي كند كه همبستگي بين  3جدول شماره .ي سود غيرعاديغيرعادي را دارند و هم فعاليت ها

اكروآل هاي احتمالي و وجوه در گردش عمليات شركت هاي سود اقلام تعهدي به طور قابل توجهي 

به عنوان مدركي تعبير مي كنيم كه )2006سال (روي هم رفته،ما اين نتايج را موافق با زانگ.منفي هستند

تمايل دارند تا هم در فعاليت هاي مديريتي اكروآل و هم سود واقعي آن را شركت هاي سود اقلام تعهدي 

اكنون عواملي را مورد بحث قرار خواهيم داد كه .به كار بگيرند و اين دو روش را جايگزين هم مي كنند

تصميمات شركتها در مديريت سودها را تحت تأثير قرار مي دهند و اگر چنين است كدام روش را براي 

براي انجام چنين كاري يك مدل دو مرحله اي را با استفاده از روش .ه انتخاب مي كننداستفاد

را تخمين مي زنيم تا خودمحوري شركت ها در مديريت سودهاي ) 1979،سال Heckman(هكمن
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در مرحله اول،يك مدل انتخابي ممسكانه را برآورد مي كنيم تا تصميمات .گزارش شده را كنترل كنيم

سپس مشروط بر اين مرحله اول .براي به كاربردن يا نبردن مديريت سودها را توضيح دهيمكلي شركت ها 

تحليل،ما عوامل مشخص كننده ارجحيت استراتژي هاي مديريت سود واقعي در مقايسه با مديريت سود 

  .توضيح اين مدل دو مرحله اي در زير آمده است.مبتني بر اكروآل را تحليل خواهيم كرد

  

  حله اول براي توضيح مديريت سود ها مدل مر.5.1
مرحله اول،بدون توجه به اينكه كدام روش مورد استفاده قرار گرفته،تصميم يك شركت براي      

نوشته ها تا اين تاريخ محرك هاي اداره كننده .مديريت سودهاي گزارش شده را تشريح مي كند

همانطور كه به وسيله فيلدز و سايرين . مشخصي براي مديريت سودهاي گزارش شده شناسايي كرده اند

مرور شد مطالعات اخير اظهار مي دارند كه محرك هاي بازار ) 1999سال (و هلي و واهلن ) 2001سال (

درآمدي محرك هاي بسار مهمي هستند كه فعاليت هاي مديريت سود را تحت تأثير قرار مي 

اي مديريت سودها را به شكل يك تابع اين بنابراين،ما تصميم يك شركت براي تنعهد در فعاليت ه.دهند

محرك ها مدلسازي مي كنيم در حالي كه ساختار در آمدي،اندازه و فرصت هاي رشد را در كنترل خود 

  :به طور ويژه ما مدل احتمالي ماكسيمم سطح مقطعي ساليانه را به صورت زير برآورد مي كنيم.داريم

  شود مينوشته ) 9(فرمول

مقياس ما است براي اينكه آيا يك شركت به عنوان مشاهده سالي مديريت  Total-EMمتغير وابسته      

اين متغير يك متغير شاخص است كه زماني ارزش پيدا مي كند كه يا نماينده هاي انبوه :سودها است يا نه

نه صنعتي يا اكروآل هاي احتمالي از متوسط سالا) RM-2يا  RM-1يا (فعاليت هاي مديريت سودها 

  .بالاتر است

 HAB-BEAT:آمده است به صورت زير تعريف مي شود 9متغيرهاي توصيفي كه در معادله شماره      

لگاريتم طبيعي  SHARESنوسان پيش بيني سودها در جلسات كارشناسي در چهار فصل گذشته است،

اريتم طبيعي درجه پوشش كارشناسي است كه به عنوان لگ ANALYST:تعداد سهام برجسته است

جبران انعام متوسط به عنوان  BONUS:تعداد كارشناسان پوشش دهنده شركت اندازه گيري مي شود

 ROA:يك شركت است CFOيك نسبت جبران كلي دريافت شده به وسيله سود اقلام تعهدي و 

نرخ موجودي كالا  B_M:لگاريتم تبديل سرمايه بازار است MKT-CAP: بازگشت دارايي ها است

اهميت اين  5.1مابقي بخش .حجم بدهي ها در ساختار درآمدي شركت است LEVERAGEو : است

  .متغيرهاي توصيفي را باجزئيات بيشتر توضيح مي دهد

به منظور درك محرك هاي بازار درآمد ما نمايندگاني را براي پاداش ها و جرايمي كه مديران به      

محك هاي درآمدي كسب مي كنند در بر  خاطر غلبه كردن يا شكست خوردن براي غلبه بر
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و ) 2002(بارتف و سايرين .هستيم SHARESو  HAB_BEATبنابراين متضمن متغيرهاي .ميگيريم

مدركي فراهم كردند كه اظهار مي كرد شركت هايي كه پيش بيني ) 2002(كاسزينك و مك نيكولاس 

هم بارتف و هم .ربه خواهند كردهاي سود كارشناسان را مي پذيرند بازگشت سرمايه بالاتري را تج

كاسزينك و مك نيكولاس بيان ثابت كردند كه اين جوايز شكست يا غلبه براي شركت هايي بالاتر است 

با توجه .كه همواره پيش بيني سود كارشناسان را مورد تشويق يا مجازات قرار مي دهند مثلاً مغلوبان عادي

باً از اين اندازه هاي محاسبه اي سود ميت يا بيت استفاده مدرك، گمان مي كنيم شركتهايي كه مرت به اين

مي كنند محرك هاي قوي تري براي مديريت سودها به منظور كسب اين سودهاي مورد هدف خواهند 

داشت واز نتايج قيمت سهام زيان آور اجتناب كنند در صورتي كه براي انجام چنين كاري شكست 

براي درك اين محرك بازار درآمدي خاص مي شويم و انتظار  HAB_BEATما متضمن .بخورند

  .داريم كه ضريب آن مثبت باشد

تعداد بيشتري از .را متضمن مي شويم SHARES)  2006(و زانگ) 2002(پس از بارتون و سيمكو      

از آنجا كه .اين سهام معوقه مستلزم فعاليت مديريت سود بيشتر براي پيشبرد هدف سود هر سهم است

يا اينكه ).2006زانگ(آستانه بالاتر ممكن است شامل مديريت سود بيشتر در پيشبرد اين هدف باشد 

و از )2002بارتون و سيمكو (مديريت سود را دلسرد كند زيرا كه رسيدن به اين هدف بسيار سخت است

ود ما هيچ پيش نتيجتاً واضح نيست كه آيا تأثير سهام بايد مديريت سود اكروآل يا واقعي را شامل مي ش

  .نمي كنيم) SHARES(بيني هدايتي در مورد سهام

متغير را به دليل نقش آناليست هاي تجاري كه شركت و تĤثيرات آن بر روي ANALYSTاين امر      

دو ديدگاه پيشرفته در اين باره در ادبيات .فعاليت هاي مديريتي سود را دنبال مي كنند شامل مي شود

،آناليست هاي تجاري هستند كه شركتي را دنبال مي كنند كه بازرسي دقيق و در يك طرف .وجود دارد

در .نظارت بر فعاليت شركت را فراهم مي كنند و بنابراين فعاليت هاي مديريت سود را در فشار مي گذارند

طرف ديگر،پوشش آناليست همچنين يك محرك براي ميت يا بيت كردن پيش بيني هايشان فراهم مي 

ن است مديريت سودها را به ويژه به سمت پايان دوره مالي گزارش شده تحريك كند كه ممك

  .پس،ما آناليست را در مدل انتخابي خود مي گنجانيم اما نسبت به علامت آن اگنوستيك هستيم.كند

BONUS       وOPTION  هم مشمول مي شوند زيرا كه تحقيقات اخير اظهار مي دارند كه افراط در

و ) 2002(فولر و جنسن) 2003(براي مثال،كافي.ت هاي مديريتي سود در آميخته هستندپاداش با فعالي

از بين سايرين ادعا كردند كه پاداش مبتني بر سهام و مالكيت مديرانه انگيزه مديران را ) 2002(گرينسپن 

 90دهه براي تحريك سود و نتيجتاً قيمت سهام افزايش مي دهد كه اين امر منجر به خروش بازار سهام 

دو متغير مربوط به پاداش ) 2006(و برگسترسر و فيليپون ) 2005(با توجه به مدرك چنگ و وارفيلد .شد

و انعام مبتني بر ) BONUS(مقادير انعام جبراني :مبتني بر اجرا را در مدل خود مي گنجانيم
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هاي محرك كه ممكن اين دو متغير در نمايندگي براي انعام گنجانده شده اند و متغير ).OPTION(سهام

ما داده هاي انعام را از پايگاه داده اي .است رفتار فرصت طلبي را در مديران تحريك كند

EXECUCOMP  نمونه به دست آمده .به پيش در دسترس است1992به دست آورده ايم كه از سال

است كه تشكيل شده از  EXECUCOMPبا استفاده از متغيرهاي پاداش به دست آمده از 

  .2006تا  1992مشاهدات شركت هاي سود اقلام تعهدي براي دوره 1172

در حالي كه مديريت سودها براي افزايش قيمت سهام كنوني ممكن است نزديك بين باشد گراهام و      

دريافتند كه مديران اعتقاد دارند كه مشكلات بازار درآمد از يك خبر شگفت آور سود ) 2005(سايرين 

كه قرباني كردن سودهاي كوتاه )دست كم در يك مدت كوتاه(ر گران تمام شودمنفي مي تواند بسيا

فهميدند كه ) 2002(مطابق با اين ديدگاه سكينر و اسلوان .مدت ممكن است يك ضرر كوچكتر باشد

شركت هايي كه براي كسب يك هدف سودآور بعد از يك دوره رشد استوار با شكست روبرو مي شوند 

  .ار درآمد جريمه خواهند شدبه سختي به وسيله باز

مثلاً هلي (در پايان،بر اساس مدارك مورد بحث در مجلات اخير نوشته هاي در رابطه با مديريت سود      

و  LEVERAGE،ROA،MKT_CAP)از بين ديگران 2001فيلدز و سايرين : 1999و واهلن 

B_M زه و رشد مي گنجانيم زيرا را براي كنترل وارياسيون به ترتيب در ساختار درآمدي،منفعت،اندا

نمايندگان آزمايشي براي مديريت سودها ممكن است شامل خطاهاي مقياسي باشد كه با اين خصوصيات 

  .شركت همبستگي دارند

هاي احتمالي ماكسيمم و سطح مقطعي ساليانه هر سال برآورد را به وسيله اجراي مدل 9ما معادله شماره      

اين جدول هم ضرايب متوسط سريهاي .گزارش شده استAپانل  5ماره نتايج در جدول ش .كرده ايم

-شبيه به روش خطي فاما(متوسط نظير به نظير آنها،علامت پيش بيني شده در هر بحث بالا Zزماني و آمار 

تمام  B_Mبه استثناي .و هم تأثير جانبي مياني بر روي احتمال مديريت سود را گزارش مي كند) مكبث

روي هم رفته آنها در حدود .برآوردهاي ضريب متوسط مهم هستند و همگي علامت فرض شده را دارند

به ويژه نتايج نشان مي دهند .از تصميمات شركت ها براي مديريت سود ها را توضيح مي دهند% 69

و داشتن  همانطور كه پيش بيني مي شد اهداف روزمره شكست خورده سودها،داشتن چندين سهم برجسته

نسبتاً حجم زياد از انعام و پاداش هاي مبتني بر عملكرد هگي تأثدر مثبتي بر تمايل شركت ها جهت 

نتايج .ضمن اينكه داشتن يك پيامد آناليست بزرگ اين تمايل را كاهش مي دهد.مديريت سودها دارند

ه همچنين اهميت محرك هاي مديرانه و بازار درآمدرا تأييد مي كنند،به طوري ك

HAB_BEAT،SHARES،BONUS  وOPTION  همگي تأثير جانبي نسبتاً زيادي بر روي

  .تصميم براي مديريت سودهاي گزارش شده دارند
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مدل مرحله دوم براي توضيح استفاده از مديريت سود واقعي در برابر مديريت سود .5.2

  مبتني بر اكروآل
شده را مديريت كند حالا ما در جستجوي با فرض اينكه يك شركت تصميم گرفته تا سود گزارش      

به طور آزمايشي .توضيح انتخاب مديريت سودهاي اكروآل آن به جاي مديريت سود واقعي هستيم

انتخاب يك شركت سود اقلام تعهدي در استفاده از استراتژي هاي مديريت سود اكروآل يا واقعي به 

مبتني بر اكروآل و هزينه هاي انجام چنين كاري را عنوان يك تابع از توانايي در استفاده از مديريت سود 

ما يك توانايي شركت در مديريت سودها با استفاده از اكروآلها به وسيله .مدلسازي مي كنيم

NOA بارتون و سيمكو ).2002متعاقب بارتون و سيمكو (،جايگاه دارايي عمليات شبكه اي شركت

مديريت  NOAي مقدم حسابداري را جمع مي كند سطح استدلال مي كنند از آنجا كه ترازنامه گزينه ها

بالاتر كنوني بر فعاليت هاي مديريت سود گذشته  NOA:سود قبلي را در چند حوزه منعكس مي كند

پس،پيش بيني مي كنند كه توانايي مديران در مديريت صعودي سودهاي گزارش شده به .دلالت دارد

مطابق با پيش بيني .شركت در ارتباط استNOAبا سطح  وسيله جابجايي ارقام اكروآل ها به طور منفي

در ارتباط  NOAهايشان دريافتند كه احتمال ميتينگ يا بيتينگ انتظارات سود به طور منفي با سطح 

بر اساس تحليل آنها پيش بيني مي كنيم كه تمايل شركت سود اقلام تعهدي براي استفاده از مديريت .است

بالاتر از مديريت سود مبتني  NOAارتباط دارد زيرا شركت هايي با  NOAسود واقعي به طور مثبتي با 

  .بر اكروآل كنار گذاشته مي شوند

هزينه هاي استفاده از مديريت سود مبتني بر اكروآل شامل بازرسي فراهم شده به وسيله بازارهاي      

اساس مدرك بازرسي بالا بر .درآمد،جريمه بالقوه بازيابي، و مشكل رسيدن به هدف سود معين مي شود

فرض مي كنيم شركت هايي كه با بازرسي دقيق روبرو هستند ترجيح مي ) 2005(در گراهام و سايرين

گراهام و سايرين دريافتند كه مديران مديريت سود واقعي را بر .دهند از مديريت سود واقعي استفاده كنند

سود واقعي كمتر مايلند به وسيله مميزان يا  مديريت بر اكروآل ترجيح ميدهند زيرا فعاليت هاي مديريت

تعديل كننده ها بازرسي شوند و بنابراين به طور بالقوه احتمال بيشتري وجود دارد كه مورد بازرسي قرار 

متعاقب گاني .اجتناب از بازرسي محتمل است كه انگيزه قوي تري براي بازرسي بزرگتر باشد.بگيرند

) اجاره داري(و تجربه مميز Big8م كه بازرسي با حضور يك مميز فرض مي كني) 2006(و زانگ) 2005(

را مشمول مي كنيم يك متغير ساختگي براي اينكه آيا  BIG8بنابراين،ما .در مورد مشتري افزايش مي يابد

لگاريتم تعداد سال هايي كه بازرس شركت را  AUDIT_TENUREدارد و Big8يك شركت مميز 

ازرسي بيشتر مميز احتمال بازرسي مديريت سود اكروآل را افزايش مي دهد ب.مورد بازرسي قرار داده است

اما نبايد تأثيري بر روي آشكار نمودن جابجايي ارقام واقعي داشته باشد كه به طور نمونه از مسئوليت مميز 
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پس،پيش بيني مي كنيم كه تمايل شركت هاي سود اقلام تعهدي براي استفاده از مديريت .خارج شود

  .ارتباط دارد AUDIT_TENUREو  BIG8ي واقعي به طور مثبتي با سودها

به اين دليل كه كشف جابجايي ارقام مبتني بر .جريمه اوليه براي جابجايي ارقام سودها دادخواهي است     

اكروآل بسيار محتمل تر ازكشف جابجايي ارقام فعاليت هاي واقعي براي جريمه شدن است جزاي 

براي به دست آوردن .بيشتر بايد تمايل براي مديريت سود واقعي را افزايش دهد دادخواهي مشاهده شده

،كه LITIGATIONجزاهاي دادخواهي مورد انتظار ما يك متغير ساختگي را متضمن مي شويم،

مساوي با يك مي شود اگر يك شركت در صنعت دادخواهي بالا باشد و در غير اين صورت مسائي با 

 SICصنعت دادخواهي بالا كد هاي ) 2006(و زانگ) 2002(بارتون و سيمكو متعاقب .صفر خواهد بود

اين كد ها با صنايع .3600-3674و  3577-7379،3570-8734،7371-8731، 2833- 2836هستند 

  .بيوتكنولوژي،كامپيوتر و الكترونيك/داروسازي ها:زير در ارتباط هستند

م تعهدي براي استفاده از مديريت سودهاي واقعي به پيش بيني مي شود كه تمايل شركت هاي سود اقلا     

پس،مدل ما از گزينه هاي مديريت سود واقعي براي .در ارتباط است LITIGATIONطور مثبتي با 

  شركت هاي سود اقلام تعهدي اين است

  نوشته شود) 10(فرمول

مقطعي سالانه را براي را به شكل يك مدل پرابيت سطح  10مطابق با ديدگاه مدل مرحله اول،معادله      

محاسبه اولويت متفاوت شركت هاي سود اقلام تعهدي در استفاده از مديريت سود واقعي به جاي 

  :مديريت سود اكروآل برآورد مي كنيم و متغير وابسته به صورت زير تعريف مي شود

غير اين پروكسي متوسط سال صنعتي مديريت سود واقعي و در  >اگر پروكسي مديريت سود واقعي  1

ساختار مدل پرابيت ما به گونه اي است كه يك ضريب مثبت براي هر عامل فرض شده براي .0صورت 

 BIG8پس،ما انتظار داريم .افزايش تمايل جهت مديريت سود واقعي انتظار داريم

،AUDIT_TENURE ،LITIGATION  وNOA ضريب مثبت داشته باشند.  

، جدول هم Aمانند پانل .گزارش شده است Bپانل  5جدول شماره در  10نتايج برآورد معادله شماره      

متوسط و تأثير جانبي متوسط ) علامت پيش بيني شده مطابق با مبحث فوق( Zضرايب متوسط و هم آمار 

پس،براي مثال،داشتن يك مميز .را بر احتمال استفاده شركت از مديريت سود واقعي را گزارش مي دهد

Big8  همانطور كه . افزايش مي دهد% 8در فعاليت هاي مديريت سود واقعي را به احتمال تعهد شركت

فرض شد دريافتيم كه عوامل زير با افزايش تمايل براي استفاده از مديريت سود واقعي پيرامون زمان سود 

تصدي درازمدت يك مميز در سمت Big8حضور يك مميز :اقلام تعهدي در ارتباط تنگاتنگ است

بزرگترين تأثير جانبي بر استفاده از .بالا داشتن و سطح دارايي هاي عمليات شبكه اي خود،هنر دادخواهي

شركت حاصل مي شود كه از مدرك بارتون و سيمكو  NOAمديريت سودهاي واقعي از موقعيت 
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از % 72تا % 65روي هم رفته مدل بسيار اهميت دارد و به طور متوسط در حدود .حمايت مي كند

شركت هاي سود اقلام تعهدي را وابسته به مقياس ويژه تراكم مديريت سودهاي تصميمات مديريتي 

  .واقعي توضيح مي دهد

مانند يك آزمايش قوي،رگرسيون مرحله دوم را اجرا مي كنيم كه در آن سه متغير زير را به مدل      

كه  SOX متغير ساختگي: GDP(∆GDP)تغيير كلي در :اضافه مي كنيم 10تخميني در معادله شماره 

سقوط كند و در  SOXمساوي با يك مي شود اگر مشاهده سود اقلام تعهدي در خلال دوره پس از 

شاخص براي بازگشت در  S&P 500و جمع : مساوي با صفر خواهد شد SOXدوره قبل از 

جهت كنترل تأثيرات . آمده است Cپانل  5نتايج اين آزمايش در جدول شماره .)S&P_RET(دوره

دريافتند كه مديران از مديريت سود ) 2008(ن و اقتصادي و به اين دليل كه كوهن و سايرين گسترده كلا

اين متغيرها را اضافه مي  تغيير رويه داده اند به مديريت سود واقعي SOXاكروآل در دوره پس از 

ي كه با رسوايي هاي حسابدار SOXمدرك آنها بر اين امر دلالت مي كند كه در دوره پس از .كنيم

عمومي شده همراه بود نياز براي اجتناب از بازرسي مديريت سود مبتني بر اكروآل بزرگتر از دوره هاي 

قبل است و شامل تغيير رويه مديران از مديريت سود مبتني بر اكروآل به فعاليت هاي مديريت سود واقعي 

از يافته هاي  SOXبه تأثير  كه مطابق با اولين نتايج ما هم است با توجه Cمدرك حاضر در پانل.مي شود

  .پشتيباني مي كند) 2008(كوهن و سايرين 

در مجموع،مدل دو مرحله اي ما در توضيح تصميمات شركت براي مديريت سودها بسيار تأثيرگذار      

است و در صورت تصميم گيري چه از مديريت سود مبتني بر اكروآل استفاده كنند چه از مديريت سود 

تأكيد مي كنيم كه اگر چه از مدل خود جهت مطالعه سود .كنند تأثير خود را خواهند داشتواقعي استفاده 

اقلام تعهدي استفاده مي كنيم اما اين مدل مي تواند در سطح وسيع تري براي مطالعه اينكه چطور شركت 

ع مهمي ها دو روش مديريت سود را سبك وسنگين مي كنند مورد استفاده قرار بگيرند كه اين امر موضو

  .براي تحقيقات آينده خواهد بود

  

  اجراي عملياتي پس از سود اقلام تعهدي.6
علي رغم وجود اين باور كه مديريت سود واقعي ممكن است نتايج شديدتري نسبت به مديريت سود      

هيچ مدركي دال بر اين ) 2006:زانگ:2005گاني :2005گراهام و سايرين (مبتني بر اكروآل داشته باشد 

از استراتژي اولين مدرك در مورد اين موضوع مهم را به وسيله توصيف تأثير هر نوع .موضوع وجود ندارد

) 1998(با پيروي از رنگان .مديريت سودها بر روي اجراي آينده شركت سود اقلام تعهدي فراهم مي كنيم

مثلاً اكروآل هاي احتمالي،وجوه در گردش عمليات،هزينه (اهميت اقتصادي هر روش مديريتي سودها 
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تأثير تغيير انحرافي تك  را به وسيله محاسبه) هاي توليد غيرعادي،و هزينه هاي احتمالي غيرعادي

  .استانداردي در روش تغيير پس از سود اقلام تعهدي در بازگشت دارايي ها ارزيابي مي شود

اول،تغيير پس از سود اقلام تعهدي شركت را به بازگشت سرمايه در مقياس هاي مديريت سود اكروآل      

ه وسيله ضريب متوسط آن از اين سپس،انحراف استاندارد نمونه هر روش ب.و واقعي بر مي گردانيم

  .برگشت تخمين زده مي شود

پيروي مي كنيم همانطور كه در مبحث سود )1996(براي كنترل بازگشت هاي اجرايي،از باربر و ليون 

همانظور كه به وسيله باربر و ليون .به كار رفت) 114،صفحه 3،جدول 1998(اقلام تعهدي به وسيله رنگان 

ه،حجم عادي برگشت عادي در بازگشت سرمايه با تفريق تغيير در بازگشت سرمايه پيشنهاد شد به طور ويژ

يك شركت غيرصادراتي هم اندازه و يكجور از نظر اجرا از تغيير در بازگشت سرمايه هر شركت 

از دنياي شركت هاي غيرصادراتي .صادراتي در سال هاي اول تا سوم سود اقلام تعهدي كنترل مي كنيم

درصد در پايان سال مالي قبل از تعهد مي باشد،يكي را انتخاب مي كنيم  110تا  90ن بين كه دارايي اشا

شركت هاي .كه بازگشت سرمايه اش به شركتي كه شرايط كامل يك صادركننده را دارد نزديك تر است

مونه غير صادراتي آنهايي هستند كه در كمپوستات هيچ تعهد عمومي اوليه يا سود اقلام تعهدي در دوره ن

به منظور ارزيابي نتايج اجرايي هر دو مديريت سود مبتني بر اكروآل و فعاليت هاي .ايجاد نكرده اند

مديريت سود واقعي در هر كدام از سال هاي اول تا سوم رگرسيون هاي سطح مقطعي ساليانه را برآورد 

و دوم و سوم بعد از كنترل  مي كنيم جايي كه متغير وابسته،تغيير تطبيقي در بازگشت سرمايه در سال اول

ما اين متغيرهاي كنترلي را متضمن مي شويم زيرا لوران و ريتر .رشد فروش و هزينه هاي درآمدي است

نشان داد كه صادر كنندگان كه رشد سريع در دوره هاي فروش و هزينه هاي درآمدي در سال ) 1997(

جربه مي كنند تا شركت هاي صادراتي كه ارائه پيشنهاد، تنزل هاي عمده در سود خود پس از ارائه ت

  .رشدشان بسيار آهسته است

مكبث از رگرسيونهاي سطح -فاما tذكر شده است كه ضرايب متوسط و آمار  6نتايج در جدول شماره      

رگرسيون ها را با اين توضيح كه تغيير تطبيقي در بازگشت سرمايه  Aپانل .مقطعي سالانه گزارش مي دهد

پانل .اي كه تنها از اكروآل هاي احتمالي به عنوان استراتژي مديريت سودها استفاده كرده گزارش مي دهد

به :از اكروآل هاي احتمالي و هر يك از روش هاي مديريت سود واقعي استفاده مي كنند Dو  B،Cهاي

پانل .ر گردش غير عادي عمليات،هزينه هاي توليد غيرعادي و هزينه هاي احتمالي غيرعاديترتيب وجوه د

به  RM_2و  R_M1از اكروآل هاي احتمالي مقياس هاي مديريت سود واقعي متراكم  Fو Eهاي 

تمركز مي كنيم كه  6ما بر روي آخرين ستون در هر كدام از پانل هاي جدول .ترتيب استفاده مي كنند

رگرسيون هاي چندگانه تغيير تطبيقي در بازگشت سرمايه در سال اول بعد از كنترل رشد در فروش نتايج 

  .را گزارش مي دهد) 1997(ها و هزينه هاي درآمدي مطابق با لورن و ريتر 
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است كه اشاره مي كند افزايش انحراف تك  - 0.126ضريب متوسط اكروآل هاي احتمالي  Aدر پانل      

سنت براي هر دلار از دارايي در يك سال بعد از سود  2.4با كاهش سود ) در نمونه ما% 19(استانداردي 

است كه اشاره مي كند كاهش  - 0.158غيرعادي  CFOضريب  Bدر پانل .اقلام تعهدي در آميخته است

ل سنت در هر دلار از دارايي ها در سال او 3.3با كاهش سود ) در نمونه ما% 21(انحراف تك استانداردي 

است كه اشاره دارد افزايش  -0.256ضريب متوسط هزينه هاي توليد غيرعادي  Cدر پانل .همراه است

سنت در هر دلار از دارايي هاي سال  7.2با يك كاهش سود ) در نمونه ما% 28(انحراف تك استانداردي 

 -0.167غيرعادي ضريب متوسط هزينه هاي احتمالي  Dدر پانل .اول بعد از سود اقلام تعهدي همراه است

سنت  2.0با كاهش سود ) در نمونه ما% 12(است كه دلالت دارد بر اينكه افزايش انحراف تك استانداردي 

ضريب متوسط دو اندازه  Fو  Eسرانجام،در پانل هاي .در هر دلار از دارايي ها در سال اول همراه است

با توجه .است -0.221و  - 0.237ب به ترتي RM_2و  RM_1محاسبه اي مديريت سود واقعي متراكم ما 

،اين نكته را مي رسانند كه افزايش هاي يك انحراف % 17و % 22به انحرافات استاندارد مخصوص به خود 

سنت در هر دلار از دارايي ها در سال اول بعد از سود اقلام  3.8و  5.2استاندارد به ترتيب با كاهش سود 

  .تعهدي همراه هستند

اهد ما نشان مي دهند كه دست كم در مبحث سود اقلام تعهدي، تأثيرات مديريت سود به طور كلي،شو     

  .واقعي بر اجراي عملياتي بعدي نسبتاً بزرگتر از تأثيرات مديريت سود اكروآل هستند

  

  نتيجه گيري.7
ما رفتار مديريت سودها پيرامون سود اقلام تعهدي را با تمركز بر روي ارقام جابجا شده فعاليتهاي      

اگرچه تحقيقات قبلي سوالاتي در مورد مديريت سودها .واقعي و مبتني بر اكروآل امتحان مي كنيم

ورد خطاب قرار پيرامون اقلام تعهدي و مديريت سودها از طريق جابجايي ارقام فعاليت هاي واقعي را م

براي درك مديريت .داده اند مقاله ما اولين تحقيقي است كه اين دو را در كنار يكديگر قرار داده است

مثلاً دوفوند و جيامبالوو (استفاده مي كنيم) 1991(سود مبتني بر اكروآل از مدل سطح مقطعي جونز 

پيروي ) 2006(ما از رويچوژوري  براي درك فعاليت هاي مديريت سود واقعي).1996:سوبرامانيوم:1994

مجموع تبليغات،تحقيق و (مي كنيم و سطوح غيرعادي وجوه در گردش عمليات،هزينه هاي احتمالي

  .و هزينه هاي توليد را برآورد مي كنيم )SG&Aتوسعه و 

اول بيان مي كنيم شركت ها از .با تركيب اين دو موضوع سه موضوع در اين نوشته به وجود مي آيد     

روش مديريت سودهاي واقعي به اندازه مديريت سود مبتني بر اكروآل، پيرامون اقلام تعهدي استفاده مي 

دوم اينكه نشان مي دهيم كه چطور گرايش شركت ها براي سبك و سنگين كردن فعاليت هاي سود .كنند

صورت سطح مقطعي واقعي در برابرفعاليت هاي مديريتي سود مبتني بر اكروآل پيرامون اقلام تعهدي به 



 ..........................................................................فعاليت هاي مديريت سود واقعي به جاي مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي در حوزه فعاليت در بورس

٢� 

 

 

دريافتيم كه گزينه هاي شركت ها به عنوان يك تابع از توانايي شركت جهت استفاده از .تغيير پيدا مي كند

مدل ما اولين قدم .مديريت اكروآل و هزينه هاي انجام چنين كاري به طور قابل پيش بيني تغيير مي كند

ر برابر روش هاي اكروآل سبك است در آزمايش اينكه چطور شركت ها بين روش هاي واقعي د

  .وسنگين مي كنند

سوم،كه نكته بسيار مهمي است اينكه تأثير هر نوع از استراتژي هاي مديريت سود بر اجراي عملياتي      

شواهد ما نشان مي دهند كاهش در اجراي عمليات پس از .پس از سود اقلام تعهدي را آزمايش مي كنيم

ه مديريت فعاليت هاي واقعي شديدتر از كاهش قابل استناد به مديريت سود سود اقلام تعهدي قابل استناد ب

اين امر دلالت بر آن دارد كه كاهش اجراي عملياتي پس از سود اقلام تعهدي نه تنها از .اكروآل است

رنگان (بازگشت هاي اكروآل حاصل نمي شود بلكه همانگونه كه به وسيله تحقيقات قبلي بيان شد 

نتايج واقعي تصميمات اجرايي اتخاذ شده براي مديريت سودها در زمان سود )1998ايرين تئوه و س:1998

  .اقلام تعهدي را نيز منعكس مي كند

به طور كلي يافته هاي ما اهميت فعاليت هاي مديريت سود واقعي پيرامون يك رويداد مالي صنفي     

ج ما كه با شواهد تجربي و مستند نتاي.خاص كه در اينجا سود اقلام تعهدي است را نشان مي دهد

در يك مسير است اظهار مي دارند كه تحقيقات آينده در مورد )2006(و زانگ ) 2006(رويچوژوري 

مديريت سودها بايد بر روي جابجايي ارقام فعاليت هاي واقعي به اندازه جابجايي ارقام مبتني بر اكروآل 

  .تمركز كند
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