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مقاله

حسابداری مالی

مقدمه
مطالعات متعددی به بررســی تأثیر افشاهای 
حســابداری مدیران و تاثیــر آن‏ها بر تصمیمات 
تحلیل‏گران، ســرمایه‏گذاران، شرکت‏‏های رقیب 
و قانون‏گــذاران پرداخته‏اند. یکــی از این موارد، 

سودهای وال استریتی
بررسی ســودها به‏عنوان یک قلم نهایی و مرکب مترجمان: هانیه بیرامی و فرزانه جلالی

از اقلام صورت سود و زیان است. 
پس از مطالعه‏ی اثرگذار بال و براون )1968(، 
اهمیــت عملکرد شــرکت نزد ســرمایه‏گذاران 
دو چندان شــد. تعریف ســود همواره موضوعی 
جنجال‏برانگیــز بوده اســت از آن‏جا کــه اخیراً 
یک‏ســری تعاریف غیررسمی از سود مانند سود 
عملیات، سود پروفرما، سود اقتصادی، سود اصلی 

یا سود مستمر ارائه شده است، این تعاریف بیشتر 
مــورد توجه قرار گرفته‏اند. یکــی از این تعاریف 
غیر رســمی که در ادامه به معرفی آن پرداخته 

می‏شود، ســــود وال‏استریتی است. 

تعریف سودهای وال‏استریتی 
ســود وال‏استریتی سودی اســت که هر سه 
ماه یک بار از ســوی تحلیل‏گران با به‏کارگیری 
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و   First call، IBES هم‏چــون  ابزارهایــی 
Zacks پیش‏بینــی می‏شــود و شــرکت‏ها به 
افشای آن می‏پردازند. ساختار این سود، متشکل 
از برخی اقلام غیر اصول حسابداری پذیرفته‏ی 
همگانی، مثل سودهای پیش‏بینی شده، و اقلام 
اصول حسابداری پذیرفته‏ی همگانی، مثل سود 
عملیات مســتمر، اســت. برای محاسبه‏ی این 
نوع ســود برخی اقلام غیرعادی و غیر مســتمر 
آورده نمی‏شــوند. با این کــه برخی مطالعات از 
مربوط‏تر بودن سودهای وال‏استریتی نسبت به 
سودهای مبتنی بر اصول حسابداری پذیرفته‏ی 
همگانی خبر می‏دهند، ولی محاسبه‏ی سودهای 
پیروی  قاعــده‏ی مشــخصی  از  وال‏اســتریتی 
نمی‏کننــد و حسابرســی نمی‏شــوند. از این‏رو 
شیوه‏ی محاســبه‏ی آن‏ها کاملًا اختیاری است 
و مســتعد انتخاب‏های فرصت‏طلبانه‏ی مدیریت 

هستند.

اهمیت سودهای وال‏استریتی 
اگرچــه پژوهش‏هــای مربوط به ســودهای 
وال‏اســتریتی از لحاظ روش نمونه‏گیری، روش 
تحقیــق و ملاک تعیین‏کننده‏ی کیفیت ســود 
بــا یک‏دیگر تفاوت دارند، امــا نتایج پژوهش‏ها 
نشــان می‏دهند که ســودهای وال‏استریتی در 
مقایســه با سودهای مبتنی بر اســتانداردهای 
بالاتــری  کیفیــت  از  پذیرفتــه  حســابداری 
برخوردارنــد و واکنش بیشــتری در بازار پدید 
می‏آورند. ســودهای وال‏اســتریتی به واسطه‏ی 
تأکیدهای متفاوت و ارزش‏گذاری‏های چندگانه 
از اقلام مســتمر )اقلامی با ماهیــت دائمی( و 
اقلام غیرمســتمر )اقلامی بــا ماهیت زود‏گذر(، 
توانایی پیش‏بینی جریان‏هــای نقد آینده را به 
طور قابل ملاحظه‏ای افزایش می‏دهند. از این‏رو، 
بازار بــرای تصمیم‏های ارزش‏یابی، بیشــتر به 
ســودهای وال‏اســتریتی تکیه می‏کند و بیشتر 
از آن به‏عنوان مقیـــاس ارزش‏یابی کلیدی در 

تصمیم‏ها استفــاده می‏کند. 

سودهای وال‏استریتی و سودهای پروفرما
برخی براین باورند که سودهای وال‏استریتی را 
که تحلیل‏گران و سودهای پروفرما را که مدیران 
ارائه می‏کننــد اجزای موقتــی مبتنی بر اصول 
حسابداری پذیرفته‏ی همگانی را دربرنمی‏گیرند. 
به همین دلیل عددی ارائه می‏شــود که وضعیت 
شــرکت را بهتر بازتاب می‏دهد. از ســوی دیگر 
برخی براین باورند که این سودها فقط برای جلب 
توجه ســرمایه‏گذاران ارائه می‏شــوند. زمانی که 
سودهای مبتنی بر اصول حسابداری پذیرفته‏ی 

حذف آن‏ها، بیشتر در سطری جداگانه در صورت 
سود و زیان گزارش می‏شود. شواهد مربوط به این 
که آیا ســرمایه‏گذاران ماهیت زودگذر این اقلام 
ویژه را درک می‏کنند و بازار این اقلام را درست 
در قیمت‏گذاری لحاظ می‏کند، متناقض ‏هستند.

با وجود این‏که پژوهشگران در نتیجه‏گیری‏های 
خود در مورد ســودهای وال‏اســتریتی همواره 
احتیــاط کرده‏اند، واکنش کلی دانشــگاهیان و 
افراد حرفه‏ای به این موضوع تا حدودی بدبینانه 
و ســازگار با این دیدگاه اســت کــه مدیران و 
تحلیل‏گران هر دو می‏کوشــند بــا خوش‏بینی 
سودآوری را دستکاری کنند و مانع از اندازه‏گیری 

سودهای پایدار شوند.
از نظر دانشــگاهیان و افــراد حرفه‏ای، لحاظ 
نکردن اقلام غیرعادی در سودهای وال‏استریتی، 
موضوع اختلاف نظر نیســت، ولــی وقتی اقلام 
غیرمستمر از مبلغ سود بیرون کشیده می‏شوند، 
بحــث جنجال برانگیز می‏شــود. جنجال به این 
خاطر پدید می‏آید که مدیــران می‏توانند اقلام 
غیرمستمر را بنا به میل خود، لحاظ کنند حتی 

اگر تحلیل‏گران حرفه‏ای مخالف باشند.

مخاطرات سودهای وال‏استریتی
تاریــخ بر ایــن ادعــا صحه می‏گــذارد که 
انتظــارات دور از واقــع و بیش‏ارزش‏گــذاری 
سودهای وال‏استریتی، در سقوط و ورشکستگی 
شرکت‏هایی چون انران، سیسکو و نورتل نقش 
با  وال‏استریت  بااهمیتی داشــتند. تحلیل‏گران 
بیش‏برآوردهای خود به این شــرکت‏ها فشــار 
می‏آوردند تا به رشــد بیشــتر و بیشتری دست 
یابند. مدیران نیز در پاســخ به این فشارها، در 
برابر پیش‏بینی‏های غیرواقع‏بینانه‏ی تحلیل‏گران 
ســر فرود می‏آوردند و آن‏ها را به‏عنوان مبنای 
هدف‏گذاری و تعیین راهبردهای شــرکت قرار 
می‏دادند و به فعالیت‏هایی دســت می‏زدند که 
خسارت‏ها و آســیب‏های بلندمدت بااهمیتی به 

همراه داشت.

همگانی با ســودهای وال‏اســتریتی و سودهای 
پروفرما مقایسه می‏شوند مشــاهده می‏شود که 
سودهای وال‏استریتی و سودهای پروفرما دارای 
کیفیت بالاتری هســتند و واکنش بازار را بیشتر 
در پی دارند. یک اســتدلال این است که کیفیت 
بالاتر به دلیل لحاظ نکردن اقلام ناپایدار سودهای 
مبتنی بر اصــــــول حســــابداری پذیرفته‏ی 

همگانی، پدید مـــی‏آید.

نقطه ضعف سودهای وال‏استریتی 
اقلام ویژه هم‏چون بها‏های تجدید ساختار، سود 
و زیان فروش دارایی‏ها، کاهش ارزش دارایی‏ها یا 

 نتایج پژوهش‏ها نشان 
می‏دهند که سودهای 

وال‏استریتی در مقایسه 
با سودهای مبتنی بر 

استانداردهای حسابداری 
پذیرفته از کیفیت بالاتری 

برخوردارند و واکنش 
بیشتری در بازار پدید 

می‏آورند.
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گمراه‏کننده‏ی  به‏کارگیــری  انگیــزه‏ی 
سودهای وال‏استریتی 

طبق نظریه‏ی اثباتی، حســابداران شرکت‏ها 
در انتخــاب و مخالفت با رویه‏های حســابداری 
منافع و مخارج خــود را مد نظر قرار می‏دهند. 
برخی بر این باورند که هدف شرکت‏ها از ارائه‏ی 
سودهای وال‏استریتی صرف‏نظر از لحاظ نکردن 
اقلام غیرمســتمر، ایجاد سودهایی است که در 
مقایسه با سودهای مبتنی بر اصول حسابداری 
پذیرفته‏ی همگانی به نظر ســرمایه‏گذاران بهتر 

برسد. 
مطالعــات بســیاری در جهت کشــف علل 
به‏کارگیری گمراه‏کننده‏ی سودهای وال‏استریتی 
انجام شده است، که نتایج آن‏ها را می‏توان در 4 

گروه بررسی کرد:

شرکت‏های زیان‏ده
براســاس پژوهش‏هــا، پیش‏بینی می‏شــود 
اختلاف میان سودهای وال‏استریتی و سودهای 
مبتنی براصول حســابداری پذیرفته‏ی همگانی 
برای شــرکت‏های زیان‏ده بیشتر باشد چرا که 
آن‏ها انگیزه‏ی بیشتری برای پوشاندن خبرهای 
بد دارنــد. هم چنین آن‏هــا در پیش‏بینی‏های 
خــود بیشــتر اشــتباه می‏کننــد، پراکندگی 
پیش‏بینی‏هایشان بیشــتر است و خوش‏بین‏تر 

هستند.

شرکت‏های با سودهای ناپایدار
شرکت‏های با سودهای ناپایدار برای این‏که به 
بازار نشان دهند ریسک کم‏تری دارند سودهای 
خود را با ارائه‏ی سودهای وال‏استریتی به جای 
سودهای مبتنی بر اصول حسابداری پذیرفته‏ی 

همگانی هموار و مدیریت می‏کنند.

شرکت‏هایی که سهام آن‏ها بیش‏ارزش‏گذاری 
شده است

تعدیلات در  تحلیل‏گران پیش‏بینی می‏‏کنند 

سودهای مبتنی بر اصول حسابداری پذیرفته‏ی 
همگانی برای سودهای وال‏استریتی شرکت‏هایی 
که ســهام آن‏ها بیــش ارزش‏گذاری شــده‏اند، 
نســبت به شرکت‏هایی که ســهام آن‏ها درست 
قیمت‏گذاری شده‏است، منجر به افزایش درآمد 
 First Call می‏شــود. به‏کارگیــری داده‏هــای
در زمینــه‏ی دربرگیــری و لحاظ نکــردن اقلام 
غیرمستمر به این نتیجه منجر شد که سودهای 

مطابقت با پیش‏بینی‏ها
تحلیل‏گــران، ســودهای وال‏اســتریتی را بر 
اســاس تصمیم اکثریت در مورد اجزا به صورت 
جدا برای هر شــرکت، گــزارش می‏کنند. برای 
تحلیل‏گران معنی‏دار است که اعداد گزارش‏شده 
را براســاس پیش‏بینی تعدیل کنند. این احتمال 
وجود دارد کــه تحلیل‏گران دلخواهانه اعدادی را 
برای سودهای وال‏اســتریتی انتخاب کنند که با 
نزدیک‏ترین پیش‏بینی‏شان همخوانی داشته باشد. 

فشار از جانب سرمایه‏گذاران نهادی
پژوهش‏های دیگر نشان داده‏اند که تحلیل‏گران 
از سوی شرکت‏های دارای سرمایه‏گذاران نهادی 
برای ارائه‏ی ســودهای وال‏استریتی بالاتر تحت 
فشار هســتند. به این دلیل که ســرمایه‏گذاران 
نهــادی براین باورنــد دیگر ســرمایه‏گذاران بر 
سودهای وال‏استریتی تکیه می‏کنند. با وجود این، 
تعیین شــیوه‏ی برخورد با اقلام غیرمستمر برای 
دســت‏یابی به سودهای وال‏اســتریتی به صورت 

مشخص تعیین نشده است.

شرکت انران و سودهای وال‏استریتی
یکی از قربانیان نداشــتن شجاعت برای گفتن 
" نه" به پیش‏بینی‏هــای دور از واقع تحلیل‏گران 
وال‏اســتریت، شــرکت انران بود. وال‏اســتریت، 
به اختراعــات و ابداعات انران از راه یک ســری 
گزارش‏های مثبت منتشــر شــده و حتی بیش 
ارزش‏گذاری پاســخ می‏داد و ســرانجام انران را 
به‏عنوان یکی از بهترین شــرکت‏های اقتصادی و 
هم‏ردیف با مایکروســافت دانست. از این رو انران 
وارد بازی پرچالشــی شــد که هر روز سخت‏تر 
می‏شد، چون برای برآورده کردن پیش‏بینی‏های 
تحلیل‏گران، مجبور بــود در پی حوزه‏هایی برود 
کــه در آن‏ها هیچ‏گـــــونه تجربــه و تخصصی 
نداشــت. البته شــرکت مجبور نبود ایــن راه را 
انتخـــــاب کـــــند. شرکت ژیلت این را اثبات 
کرده بود. هنگامی که پیش‏بینی‏های تحلیل‏گران 

وال‏استریتی برای سهام‏هایی که بیش‏ارزش‏گذاری 
شده‏اند، به مراتب ســوگیرانه‏تر از دیگر سهام‏ها 
اســت. به علاوه، لحاظ نکردن بها‏های تحصیل، 
سود سرمایه‏گذاری تحقق‏یافته، انقضای سرقفلی 
و اقلام مخارج نامشخص سازوکارهایی است که 
برای افزایش ســودها در این نوع ســهام به‏کار 

می‏رود.

منافع تحلیل‏گران
برخی پژوهشگران براین باورند که تصمیم‏های 
مبتنی بر لحاظ نکردن اقلام غیرمســتمر تنها به 
دلیل انتفاع سرمایه‏گذاران نیست بلکه در برخــی 

موارد به خاطر منفـعت خود تحلیل‏گران است.

سود وال‏استریتی سودی 
است که هر سه ماه یک 
بار از سوی تحلیل‏گران 
با به‏کارگیری ابزارهایی 
 First call، هم‏چون

IBES و Zacks ردیابی 
و پیش‏بینی می‏شود و 
شرکت‏ها به افشای آن 

می‏پردازند.
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با راهبردهای شــرکت و واقعیت‏های موجود هم‏خوانی نداشت، مدیران 
انران می‏توانستند دست رد به خواسته‏ها و آرزوهای تحلیل‏گران بزنند و 

به درخواست‏های بی‏مورد تحلیل‏گران تن ندهند.

نتیجه‏گیری
در این مقاله به معرفی ســودهای وال‏استریتی پرداخته شد. مدیران 
در رویارویی با ســودهای وال‏استریتی و برای برخورد با مخاطرات آن‏ها 
باید با شــجاعت با بازار ســرمایه رو به رو شوند. آن‏ها نباید از آن دسته 
خواســته‏های تحلیل‏گران که با راهبردها و ویژگی‏های زیربنایی شرکت 
هماهنگ نیست پیروی کنند. در دوره‏ی بلندمدت، هماهنگی با فشارهای 
پذیرش پیش‏بینی‏هــای غیر واقع‏بینانه و نابخردانــه‏ی تحلیل‏گران، به 
نابودی ارزش شــرکت و آســیب دیدن آن می‏انجامد. هم‏چنین مدیران 
باید بکوشند تا شــفافیت اطلاعاتی را نزد سرمایه‏گذاران و بازار افزایش 
دهند. دســت‏کم شرکت باید راهبردهای خود را با شفافیت مطرح کند. 
آن‏ها هم‏چنین باید به بخش "غیرقابل توضیح" قیمت ســهام شــرکت، 
یعنی بخشــی که به طور مستقیم با جریان نقد قابل مشاهده در ارتباط 
نیســت، اشــاره کنند و از بابت افشــای بیش‏قیمت‏گذاری سهام خود، 

هراسی نداشته باشند.
مدیران هم‏چنین باید به تطبیق آینده‏ی شــرکت با آینده‏ی صنعت 
و شــرکت‏های رقیب توجه داشته باشند. در صورتی که آینده‏ی شرکت 
بهتر از نرخ رشد صنعت باشد، مدیران شرکت باید بتوانند توضیح دهند 
کــه چگونه و چرا آن‏ها می‏توانند بهتر از بــازار کارکنند. برخی مدیران 
نگران این اندازه از شــفافیت اطلاعاتی هســتند و شکایت می‏کنند که 
فراهــم کردن این اندازه از اطلاعات برای تحلیل‏گران، منجر به آشــکار 
شــدن اطلاعاتی ارزشمند برای رقبا و از دست رفتن مزیت رقابتی آن‏ها 
می‏‏شود. برای این نگرانی آن‏ها یک پاسخ وجود دارد: اگر راهبرد شرکت 
بر این باشد که رقبا ندانند آن‏ها چه کاری انجام می‏دهند، و نه این که، 
رقبا نتوانند آن‏چه را شرکت انجام می‏دهد انجام دهند، باید اعتراف کرد 
که بدون توجه به این که چه کســی چه چیزی را می‏داند، شــرکت در 

بلندمدت نمی‏تواند موفق باشد.


