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 مقدمه

در  جدید های شرکت عمومي عرضۀ و هانـج مالي بازارهای توسعه به رو روند

 های عـرضهموضوع  تا است موجب گردیده اخیر های سال بهادار، در اوراق های  بورس

 کـه جـهت آن از ،اولیۀ سهامهای  عـرضه. گیرد قرار توجه مورد مختلف جهات از اولیه

 برای شود، مي بازار به گذاران جدید سرمایه شاید و جدید های شرکت ورود مـوجب

 خرید بودن سود ده معمولاً نیز گذاران برای سرمایه. است مهم هسرمای بازارهای و ها بورس

 اولیه های عرضه که  از آنجا .است شده اهمیت آن و جذابیت موجب اولیه های عـرضهدر 

 امر این گردد، مي سرمایه تشكیل فرآیند بهبود و بازار شدن بزرگ باعث ،جدید های شرکت

 ورسـب در اولیه های رضهـع اهمیت به توجه کند. با مي گوشزد را بیشتر بدان توجه لزوم

اساسي،  قانون 11 اصل اجرای و رقیب های بازار از سرمایه رفتن بازارـگ پیشي و تهران

 (.4233قالیباف اصل، رسد ) مي نظر به اولیه ضروری های عرضه پژوهش و بررسي پیرامون

های واقعي  اغلب از طریق اقلام تعهدی اختیاری یا دستكاری فعالیتمدیریت سود که 

تواند منجر به کاهش کیفیت گزارشگری مالي گردد. از طرفي،  پذیرد، مي صورت مي

 های حاکم بر بازار سرمایه، به عنوان یكي از عناصر برون سازمانيِ قوانین و نظارت

الي و رفتارهایي نظیر مدیریت تواند کیفیت گزارشگری م شرکتي است که مي حاکمیتِ

های قانوني بر افشا و  رود در پي تشدید نظارت به طوری که انتظار مي ؛سود را متاثر سازد

ایزدی نیا ها، حداقل مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی کاهش یابد ) گزارشگری شرکت

 (.4231و همكاران، 

 بدون شک، و آید مي شمار به تصمیمات اقتصادی در مهم ابزاری اطلاعات امروزه

 اليـای مـه صورت .دارد بستگي وجودـم اطلاعات دقت و صحت به ها کیفیت تصمیم

 مورد به اطلاعات دستیابي در گذاران سرمایه ویژه به اشخاص برون سازماني منبع ترین مهم

سودآوری  دربارۀ توان مفید ارائۀ اطلاعات با و زیان سود صورت بین، این در. است نیاز

 طرفي از. است جلب نموده خود را به گذاران سرمایه از بسیاری توجه تجاری، واحدهای

 قابلیت مورد در را هایي نگراني مالي، های تهیۀ صورت در مدیران قضاوت توسط اعمال
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 ودـارات خـاختی اعمال از طریق مدیران چنانچه. است ایجاد کرده حسابداری سود اتكای

 کردن راهـگم رایـب هایي انگیزه ری ماليـگزارشگ در ابداریـحس های زمینۀ گـزینش در

 وجود سود یا مدیریت دستكاری باشند، احتمال داشته مالي های کنندگان صورت استفاده

 .(4234سعیدی و همكاران، دارد )

 اولیه عرضۀ عمومي الـس در ها شرکت دهد مي نشان که دارد وجود شواهدی

که  يیها شرکت اند یافتهدر همچنین محققان این .کنند مي دیریتـم را تعهدی ودهایـس

  -سال در آنها بـازدۀ بلندمدت ،کنند مي مدیریت را خود تعهدی سوداولیه  عرضۀ عمومي

 حاضر پژوهش هدفه همین دلیل ب یافت. خواهد کاهش اولیه عرضۀ عمومي از پس های

بـازدۀ کاهش  خطر اولیه و عرضۀ عموميدر سال  4تعهدی اقلام سود مدیریت رابطۀبررسي 

در همین راستا از اقلام تعهدی  .است اولیه عرضۀ عموميهای  شرکت سهام در بلندمدت

به عنوان نماینده مدیریت سـود اقلام تعهدی  (3115)3کوتاری الگویاختیاری مربوط به 

وارد  4233الي  4231شرکت که از سال  33شود. همچنین از اطلاعات مالي  استفاده مي

 بورس اوراق بهادار تهران شدند، استفاده خواهد شد.

 مباني نظري و مروري بر پيشينۀ پژوهش

 معمولاً و دارد شرکت ۀادار در مهمى نقش آن، ۀنتیج و سود گیرى اندازه فرآیند

محاسبۀ  که آنجا از. اند قائل آن براى زیادى اهمیت مالى، هاى کنندگان صورت استفاده

 مالى هاى صورت تهیه و است حسابدارى برآوردى های از روش متأثر اقتصادى، بنگاه سود

 به اقدام ،مدیریت مختلف، دلایل به بنا است است ممكن تجارى واحد عهدۀ مدیریت به

 (.4233یگانه و همكاران، حساس نماید ) سود مدیریت

تعاریف مختلفي از  و های حسابداری بوده مدیریت سود موضوع بسیاری از پژوهش

که موجب داند  مي، مـدیریت سود را عملي (3111) 2لویت آرتورآن به عمل آمده است. 

های مدیریت باشد تا عملكرد  خواسته ۀشود، سود گزارش شده بیشتر منعكس کنند مي

هدفمند در فرآیند  ۀمدیریت سود را به عنوان مداخل (4333) 1اسكیپربنیادی شرکت. 
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 5والن و هليکند.  گزارشگری مالي با قصد تحصیل برخي منافع شخصي، تعریف مي

مالي از  دهد که مدیر برای گزارشگری رخ مي مدیریت سود زمانـي کنند بیان مي (4333)

 ذینفع افراد برخي کردن گمراه هدف کند و این کار را با شخصي خود استفاده مي قضاوت

گذاری بر نتایج قراردادهایي تأثیرشرکت و یا به منظور  واقعي اقتصادی با عملكرد رابطه در

 معتقدند (3114) 1جونز و شارمادهد.  ، انجام ميا ارقام حسابداری گزارش شدهکه ب

افتد که مدیران واحدهای اقتصادی با استفاده از قضاوت  مدیریت سود هنگامي اتفاق مي

خود در گزارشگری مالي، ساختار مالي و ساختار مبادلات جهت گمراه کردن برخي از 

ادن نتایج قراردادی که به ارقام قرارد تأثیرعملكرد اقتصادی شرکت یا تحت  ۀذینفعان دربار

نوروش کنند.  حسابداری گزارش شده وابسته است، در گزارشگری مالي تغییراتي ایجاد مي

رساني وضعیت مالي مطلوب  مدیریت سود را روشي برای اطلاع (4231) و همكاران

 .گیرد ميصورت رآیند تعیین سود ـدیریت در فـم ۀداخلـکه از طریق م دانند مي  شرکت

مطالعات انجام شده در زمینه مدیریت سود سه روش رایج را معرفي کرده است که 

و تغییر  5های واقعي عبارتست از مدیریت سود اقلام تعهدی، مدیریت سود ناشي از فعالیت

استفاده بندی اقلام صورت سود و زیان. در تحقیق حاضر از روش اول به شرح ذیل  طبقه

 شده است.

 طبقه بندي اقلام تعهدي

 اختیاری )غیر تعهدی و اقلام اقلام تعهدی غیر اختیاری )عادی(اقلام تعهدی شامل 

 در کهاست  تعهدی اقلام از دسته آن عادی( مي باشد. اقلام تعهدی غیر اختیاری )عادی(

 تجاری واحد مدیریت و آید مي وجود به آنها عملیاتي محیط و ها شرکت تجاری الگوی

باشند.  شده ایجاد تجاری های فعالیت انجام حین در و است نداشته دخالتي آنها در پیدایش

 و الزامي شده حسابداری استانداردهای وسیلۀ به اختیاری، غیر تعهدی اقلام کلي، طور به

 دیگر عوامل و ها سازمان مقررات واسطۀ به و هستند شرکت اقتصادی شرایط تأثیر تحت

 توسط مدیریت شدن دستكاری از نسبي طور به اقلام این نتیجه، در. هستند محدود خارجي
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 که هستند اقلامي اختیاری )غیرعادی( تعهدی اقلام (.4235مصطفي زاده، هستند ) امان در

 و ثبتیا  و کند حذف بیاندازد، به تأخیر را آنها تواند مي داشته، کنترل آنها بر مدیریت

 قابل و اختیار مدیریت در اختیاری، تعهدی اقلام که آنجا از .نماید تسریع را آنها شناسایي

 مدیریت سود کشف در شاخصي عنوان به اقلام این از است، مدیریت توسط نظر اعمال

 (.4233 مهراني، و حلاجشود ) مي استفاده

کوتاه ) جاری تعهدی اقلام قسمت دو به توان مي را تعهدی اقلام دیگر دیدگاهي از

 از قسمتي جاری تعهدی اقلام .نمود تفكیک( بلندمدت) جاری غیر تعهدی اقلام و( مدت

 در تغییرات و گذارند مي تأثیر در گردش سرمایه های حساب بر که هستند تعهدی اقلام

 شامل غیرجاری تعهدی اقلام .نمایند منعكس مي را جاری های بدهي و جاری های دارایي

 مالي( اسناد)اوراق  ۀمنصفان بر اساس ارزش تعدیلات و ها دارایي ارزیابي تجدید استهلاك،

. است شده اثبات حسابداری، در ادبیات تعهدی اقلام اجزای این اطلاعاتي محتوای. است

 با مقایسه در جاری، تعهدی که اقلام است این از حاکي برجسته، طور به ها تحقیق نتایج

 (.4235مصطفي زاده، هستند ) بیشتری ارزش جاری، دارای غیر تعهدی اقلام

در  تعهدی اقلام که است این تعهدی، اقلام مبنای بر سود مدیریت مهم ویژگي یک

 عمر طول در نقدی جریانات مجموع با باید سود مجموع چون شوند، مي صفر بلندمدت

 دوره یک در معمول حد از بیش تعهدی اقلام هرگونه بنابراین،. شوند برابر واحد تجاری

 ها شرکت مدیران تا شود تهاتر باید دیگر های دوره در معمول حد از کمتر اقلام تعهدی با

 میزان از بیش طولاني زمان مدت برای شود، کشف موضوع اینكه را بدون سود نتوانند

 آزادی از که هایي شرکت اولیه های عرضه که رود مي انتظار ،بنابراین .کنند گزارش واقعي

 عرضـه زمان به مربوط مالي های صورت در حـداقل کنند، استفاده مي حسابداری در عمل

 های تصمیم گیری بر را تأثیر بیشترین مالي های این صورت چون بپردازند، سود مدیریت به

 مدت برای را سود که تصمیماتي با رویارویي با وجود این. داشت خواهد گذاران سرمایه

جایي که از. داشت خـواهند را به دنبال بلندمدتي های هزینه دهند، مي افزایش کوتاهي  آنـ

 که دارد وجود کمي برگردانند، احتمال بعد های دوره در را تعهدی اقـلام مجبورند مـدیران
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 هایي شرکت مورد درموضوع  این. کنند حفظ نامشخصي به طور را سود متورم ارقام بتوانند

  به نیاز خوب احتمالاً عملكرد با های شرکت چون دارد، مصداق بیشتر ضعیف عملكرد با

 .(4231صادقي شریف و اکبرالسادات، ) ندارند خود سود واقعي میزان از بیش گزارش

 اوليه عرضۀ عمومي

 -سرمایه مومع به اوراق بهادار فروش معنای به عرضۀ اولیۀ عمومي یا عرضۀ اولیه

 طي از پس و شوند، مي تأسیس خاص شكل سهامي به ها شرکت معمولاً. است گذاران

 سهام این که هنگامي. شوند مي عام سهامي یابند، مي سودآور و فعالیت مستمر که ای دوره

 گرفته شكل عمومي عرضۀ اولیه شود، مي عرضه مردم ۀعام به بار اولین برای ها شرکت

 شود، مي ارائه گذاران سرمایه ۀعام به سهام که نیز هنگامي سازی خصوصي فرآیند در. است

و  نیست سهام به محـدود ،عرضۀ عموميگویند.  مياولیه  عرضۀ عموميبه آن  اصطلاحاً

نشریه ) نامند مي عرضۀ عموميرا  گذاران سرمایه عامه به بهـادار اوراق نوع هـر فـروش

 .(4233اقتصادی بورس، 

 بار، برای اولین بهادار اوراق عرضۀ عمومي «اولیه عرضۀ عمومي»الفظي  تحت تعریف

 پذیرش طریق از را خود مالي باشد تأمین داشته قصد که شرکتي هر. است مردم عموم بین

 گروه که زماني. کند عرضه مردم بین در را خود تواند سهام مي دهد، انجام بورس در

 شود تر بزرگ دبای شرکت که کنند مي احساس اند، کرده تأسیس را که شرکتي کارآفریني

 .دهند مي انجام اولیه عرضۀ عموميرا دارند  شرکت به جدید مالي منابع تزریق به احتیاج و

 رانـای در .شود يـم امــانج 3ثبت دفتری روش به اولیه عرضۀ عموميدنیا  نقاط سایـر در

 .(4233قالیباف اصل، گیرد ) مي صورت 3حراج روش هـب قیمت، کشف

 پيشينۀ پژوهش

 تحقيقات خارجي

به بررسي رابطۀ بین مدیریت سود واقعي  مقالۀ خود، در (3142) 41الحداب و همكاران

 منظور، همین پرداختند. به اولیه عرضۀ عمومي با های و تعهدی و خطر عدم موفقیت شرکت
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 بورس در 3113 الي 4333 سال از کهرا اولیه  عرضۀ عموميبا  شرکت 551 شامل ای نمونه

 به اولیه عرضۀ عمومي از پسرا  سال 5 همچنین .نمودند انتخاب ،شدند پذیرفته انگلیس

ه ـب آنها .ردندـک )عدم موفقیت( انتخاب ها شرکت بلندمدت برای عملكرد معیاری عنوان

اولیه سود  عرضۀ عموميدر سال اولیه  عرضۀ عموميبا های  ه شرکتـن نتیجه رسیدند کـای

عرضۀ هایي که در سال  شرکت بـازدۀ بلندمدتکنند. همچنین دریافتند که  را مدیریت مي

سال  5برند، پس از  اولیه مدیریت سود واقعي و تعهدی را در سطح بالایي بكار مي عمومي

 به احتمال فراوان با شكست مواجه خواهند شد.کاهش یافته و 

به بررسي ارتباط بین مدیریت سود،  مقالۀ خود، در (3142) 44امنا و همكاران

 اولیه عرضۀ عمومي با های حاکمیت شرکتي و خطر عدم موفقیت یا شكست شرکت

که از سال  اولیه عرضۀ عمومي با شرکت 1451ای شامل  پرداختند. به همین منظور، نمونه

دریافتند که از  آنهااند.  در بورس آمریكا پذیرفته شدند را انتخاب نموده 3144الي  4333

مدیره رابطۀ منفي  اندازۀ هیئتهای حاکمیت شرکتي، استقلال هیئت مدیره و  میان ویژگي

به این  آنها دارند. همچنین اولیه عرضۀ عموميبا های  و معناداری با عدم موفقیت شرکت

های دارای حاکمیت شرکتي ضعیف از مدیریت سود و افزایش  نتیجه رسیدند که شرکت

مدیریت  تأثیر، به بررسي (3143ی و همكاران )تارکو کنند. ریسک عملیاتي استقبال مي

 آنهاپرداختند.  اولیه عرضۀ عمومي با های سود واقعي و تعهدی و عملكرد بلندمدت شرکت

اولیه اقلام  عرضۀ عموميهایي که در سـال  شرکت بازدۀ سهامبه این نتیجه رسیدند که 

 یابد. کنند به شدت کاهش مي های واقعي را در سطح بالایي مدیریت مي تعهدی و فعالیت

 واقعي و تعهدی سود نوع مدیریت دو هر بررسي با (3141) 43زاروین و کوهن

 واقعي سود مدیریت درگیر اغلب ،اولیۀ سهام عرضۀ عمومي زمان در مدیران که دریافتند

 اولیه عرضۀ عموميبا های  شرکت عملكرد کاهش و تا مدیریت سود اقلام تعهدی هستند

 طریق از سود مدیریت تا واقعي است های فعالیت طریق از سود مدیریت ۀنتیج بیشتر در

 .دارد به همراه واقعي اقتصادی نتایج ،واقعي های فعالیت زیرا دستكاری .تعهدی اقلام

با های  به این نتیجه رسیدند که شرکت (3115) 41فانو  (3112) 42روسنبوم و همكاران
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طح بالایي ـرا در سود ـاولیه اقلام تعهدی خ عرضۀ عموميکه در زمان اولیه  عرضۀ عمومي

با افت قیمت سهام مواجه  ،اولیه عرضۀ عموميهای پس از  کنند، در سال دیریت ميـم

 اولیه عرضۀ عموميهای مشابه غیر  تری نسبت به شرکت خواهند شد و عملكرد ضعیف

 خواهند داشت.

اولیه را در  عموميعرضۀ عملكرد کوتاه مدت و بلندمدت  (3113) 45چن و کیوتي

بسیار  ،بورس تایوان بررسي کردند. نتایج نشان داد که عملكرد کوتاه مدت سهام جدید

 41ریتر تر از بازار بود. بالاتر از شاخص بازار است. اما عملكرد بلندمدت سهام جدید پایین

 قابل میزان به عرضۀ اولیه های شرکت بازدۀ سهام که آورد مي فراهم تجربي شواهد (4333)

 از بعد ساله سه در دورۀ مشابه اولیه عرضۀ عموميغیر  های شرکت بازده از کمتر توجهي

 قیمت ضعیف برای عملكرد احتمالي توجیه که یافته این احتمالي باشد. توجیه مي عرضه

 منتشرکننده های سود شرکـت پتانسیل به نسبت گـذاران سـرمایه که است این باشد مي سهام

 بعد دورۀ در بینانه انتظارات خوش این که هنگامي ،بنابراین بودند، بین خوش اندازه از بیش

در  (4333) 45تئو و همكاران .پیوندد مي وقوع به ضعیف عملكرد شوند، مي اصلاح عرضه از

عرضۀ  با های تحقیق خود به بررسي ارتباط بین مدیریت سود و عملكرد بلندمدت شرکت

اولیه را به عنوان معیاری برای  عرضۀ عموميسال پس از  2 آنهاپرداختند.  اولیه عمومي

هایي که رویكرد  دریافتند که شرکت آنهاها انتخـاب کـردند.  عملكرد بلندمدت شـرکت

کار، عملكرد بدتری در بلندمدت  های محافظه ندارند نسبت به شرکتی ا نهاکار محافظه

 دارند.

مدیریت سود مبتني بر اقلام  تأثیردر تحقیق خود به بررسي  (4232نمازی و غلامي )

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته گذاری شرکت تعهدی بر کارایي سرمایه

گیری اقلام تعهدی  اندازه به منظور (4333کازینک )از الگوی تعدیل شده  آنهاپرداختند. 

بین مدیریت سود اقلام تعهدی و  رابطۀ معنادارحاکي از وجود  آنهااستفاده نمودند. نتایج 

بیشتر به این نتیجه رسیدند که با اعمال  آنهاها بود. همچنین  گذاری ناکارای شرکت سرمایه

ها نیز افزایش  گذاری ناکارای شرکت مدیریت سود مبتني بر اقلام تعهدی، میزان سرمایه
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در تحقیق به بررسي رابطۀ بین مدیریت سود و عدم تقارن  (4232ثقفي و همكاران ) یابد. مي

ری مدیریت سود گی برای اندازه آنهامحیطي پرداختند.  عدم اطمیناناطلاعاتي در شرایط 

 (3115کوتاری و همكاران )و الگوی  (3113دیچو و همكاران )اقلام تعهدی از الگوی 

 عدم اطمینانحاکي از آن است متغیرهای مدیریت سود و  آنهااستفاده کردند. نتایج تحقیق 

شوند.  دار داشته و منجر به افزایش آن مياعنمحیطي با عدم تقارن اطلاعاتي یک رابطۀ م

محیطي منجر به تضعیف رابطۀ بین مدیریت  عدم اطمینانهمچنین به این نتیجه رسیدند که 

 شود. سود و عدم تقارن اطلاعاتي مي

مدیریت سود  تأثیردر تحقیقي با عنوان بررسي  (4231صادقي شریف و اکبرالسادات )

های عمومي اولیه با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ در  بر بازدهي بلندمدت عرضه

مدیریت سود اقلام تعهدی بر عملكرد بلندمدت  تأثیربورس اوراق بهادار تهران به بررسي 

 4231الي  4253 به عموم در بازار سرمایه ایران طي دوره زماني اولیۀ سهامهای  عرضه

بین مدیریت سود اقلام  رابطۀ معنادارحاکي از عدم وجود  آنهامطالعۀ نتایج تند. پرداخ

ابراهیمي کردلر و حسني آذر  بوده است. اولیۀ سهامهای  تعهدی و عملكرد بلندمدت عرضه

عرضۀ با های  در پژوهش خود به بررسي مدیریت سود و عملكرد آتي شرکت (4235)

دریافتند که مدیران سود  آنهاپرداختند. 4231الي  4253های  طي سالاولیه  عمومي

کنند.  دیریت ميـم ،به عموم سهام عرضۀ اولیۀو سال  عرضۀ اولیهها را قبل از  شرکت

همچنین به این نتیجه رسیدند که بین اقلام تعهدی جاری اختیاری و عملكرد بلندمدت 

 رابطۀ مثبت وجود دارد. عرضۀ اولیهشرکت در سه سال بعد از 

در تحقیق خود نشان داد نرخ بازده حاصل از معاملات سهام تازه  (4232ظریف فرد )

بـازدۀ کمتر از  آنها بـازدۀ بلندمدتاما  ،عرضه شده به بورس در کوتاه مدت افزایشي است

درصد سهام عرضه شده، نوع صنعت، زمان  تأثیربازار است. در پژوهش وی  بلندمدت

در اختلاف بین قیمت سهام در  مؤسسۀ حسابرسيعرضه، میزان تملک سرمایه و شهرت 

 این به خود تحقیق در (4234) دموری های بعدی بررسي شده است. با قیمت عرضۀ اولیه

بـازدۀ  اما ،است بازار بازدۀ شاخص از بیش جدید سهام مدت کوتاه بازده که رسید نتیجه
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 بلندمدت عملكرد بر موثر عوامل پژوهش این در. است بازار شاخص از کمتر آن بلندمدت

 .اند شده شناسایي جدید سهام

 فرضيۀ پژوهش

بر اساس ادبیات پیش گفته و با توجه به هدف و اهمیت، فرضیۀ پژوهش به صورت 

 ذیل تدوین گردیده است:

 بـازدۀ بلندمدت بر رویاولیه  عرضۀ عموميمدیریت سود اقلام تعهدی در زمان فرضیه: 

 .گذارد ميو معناداری  معكوس تأثیر اولیه عرضۀ عمومي با های شرکت سهام

 شناسي پژوهش روش

 این همچنین لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت، توصیفي است. از پژوهش این

 همراه های یادداشت مالي، های صورت سهام، بازار واقعي اطلاعات بر مبتني پژوهش

 مستقیم برداشت با تحقیق این در. هاست شرکت مجامع های گزارش و مالي های صورت

 و آورد نوین پرداز، ره تدبیر اطلاعاتي پایگاه مالي، های صورت از نیاز مورد اطلاعات

 شده آوری جمع ها فرضیه آزمون برای نیاز مورد های داده مجموع بورس، سازمان سایت

  .است شده استفاده( 43رگرسیوني لاجیت )لوجیستیک الگوی از  برای آزمون فرضیه. است

  آماريو نمونۀ  جامعه

های  )شرکت اولیه عرضۀ عموميبا  های شرکت ۀکلیشامل  پژوهشجامعۀ آماری این 

قلمرو زماني اولیه( و  عرضۀ عموميپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در زمان 

با های  برای انتخاب شرکت باشد. بدین صورت که مي 4233الي  4231از سال  پژوهش

، 4233الي  4231از سال در تابلوی بورس درج گردید  آنهاکه سهام  اولیه عرضۀ عمومي

که شرکت سهامي وارد  پایان سال مالي نین برای هر شرکت از اطلاعاتشد و همچ استفاده

 سال بعد از آن استفاده شده است. 5 الي (تاریخ درج سهام) بورس شد
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گیری هدفمند )حذف سیستماتیک(  گیری از روش نمونه به منظور نمونه پژوهشدر این 

که دارای شرایط زیر  جـامعۀ آمـاریهای  شرکت ۀاستفاده شده است. بدین منظور کلی

 اند. انتخاب و بقیه حذف شدهاند به عنوان نمونه  بوده

 اسفند ماه باشد. 33 آنهاپایان سال مالي به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، . 4

 های شرکتو   بیمه های شرکت، ها مالي مثل بانکواسطه گری  های شرکت. جزء 3

 گذاری نباشند. سرمایه

 تغییر سال مالي نداشته باشند. دورۀ مورد بررسي. در طي 2

 باشند. مربوط به متغیرهای انتخاب شده در دسترس. اطلاعات 1

 شرکت گردید. 33، حجم نمونه بالغ بر با توجه به شرایطي که در نظر گرفته شد

 پژوهش الگوي

 :است شده استفاده ها فرضیه آزمون برای زیر رگرسیوني مدل از حاضر تحقیق در

(4)  
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÷؛ که در آن Rفعالیت سال 5 از بعد اولیه عرضۀ عموميبا  شرکت بازدۀ سهام ، اگر 

، بیانگر مـدیریت سـود بوده که در EMصفر؛  عدد وگرنه 4 عدد یابد کاهش بورس، در

 شرکت حسابرسي اگر ،AudOrgگردد؛  آن بطور کـامل تشریح مي گیری ادامۀ نحوۀ اندازه

صفر؛  عدد وگرنه 4 عدد باشد شده انجام حسابرسي سازمان توسط اولیه عرضۀ عموميبا 

LnSize،  شرکت قابل  بازار ارزش طبیعي که از طریق لگاریتم اندازۀ شرکتبیانگر

 پیشنهادی قیمت و پایاني قیمت بین تفاوت درصد ،UnderPricingگیری است؛  اندازه

 ارزش نسبت ،BMپیشنهادی در اولین روز مبادله؛  قیمت ،OfferPriceمبادله؛  روز اولین

، بیانگر [ln(1+age)] ؛ سهام به صاحبان حقوق بازار ارزش بر سهام صاحبان حقوق دفتری

به  اولیه عرضۀ عموميبا شرکت و تاریخ  تأسیسسن شرکت بوده و از تفاوت بین تاریخ 

 ،ROA؛ های شرکت های شرکت بر کل دارایي کل بدهي نسبت ،Levآید؛  دست مي
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شود؛ و  ها محاسبه مي دارایي کل بر عملیاتي سـود از تقسیم که ها است دارایي بیانگر بازده

[Abs(CFO)]،  است. نقدی عملیات های جریانقدرمطلق بیانگر 

گیری مدیریت سود اقلام تعهدی، ابتدا کل اقلام تعهدی از طریق  اندازه به منظور

 گردد: محاسبه مي (3115) کوتاری الگویمعروف به  3 الگوی

(3)  
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، بیانگر کل اقلام تعهدی است که از تفاوت سود عملیاتي و TA؛ که در آن

، بیانگر متوسط AvAssetsآید؛  های عملیاتي به دست مي نقدی ناشي از فعالیت های جریان

 به دست 3های ابتدا و پایان دوره بر عدد  ها است کـه از تقسیم مجموع دارایي کـل دارایي

÷آید؛  مي SALESاصل از فروش عملیات طي یكسال مالي است ، بیانگر تغییر در درآمد ح

، نشانگر ارزش ناخالص PPEآید؛  که از تفاوت فروش پایان دوره با اول دوره به دست مي

های شرکت که از تقسیم سود  ، معرف بازده دارایيROAهای شرکت است؛ و  دارایي

 ها قابل محاسبه خواهد بود. عملیاتي بر متوسط کل دارایي

 2رابطۀ در   (    )برای اقلام تعهدی عادی 3رابطۀ آمده از  ستبه دبرآورد ضریب 

 و در هر سال استفاده شده است. اولیه عرضۀ عموميبا های  برای همه شرکت

 سپس اقلام تعهدی عادی با استفاده از مدل ذیل محاسبه خواهد شد:

(2)  
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ها  های دریافتني است که از تفاوت حساب ، بیانگر تغییر در حسابREC�؛ که در آن

 آید. و اسناد دریافتني تجاری پایان دوره با اول دوره به دست مي

در نهایت اقلام تعهدی اختیاری که به عنوان معیاری برای مدیریت سود اقلام تعهدی 

 محاسبه خواهد شد: رابطۀ ذیلدر مدل اصلي تحقیق قرار خواهد گرفت از طریق 
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(1)        
    

          
       

، معرف اقلام تعهدی اختیاری است که از تفاوت بین اقلام تعهدی DA؛ که در آن

 آید. قلام تعهدی عادی به دست ميکل با ا
 نمونه هاي شركت. آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي 1شمارۀ جدول 

 متغیرهای پژوهش
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین میانه حداکثر حداقل

انحراف 

 استاندارد

DA
 141 512/1- 523/1 1135/1 114/1- 412/1 

UNDERPRICING
 141 235/3- 313/1 315/1- 511/1- 511/4 

SIZE
 141 312/32 514/23 113/31 333/31 325/4 

ROA 141 221/1- 331/3 432/1 311/1 311/1 

OFFERPRICE
 141 4111 15115 5353 3531 3531 

LEV
 141 111/1 311/5 533/1 141/1 145/1 

BM
 141 113/1- 111/1 135/1 553/1 131/1 

AGE 141 133/4 412/1 312/3 343/3 143/1 

ABSCFO 141 11 43555 53145 11324 32111 

AUDORG 141 111/1 111/4 111/1 233/1 154/1 

R÷ 141 111/1 111/4 111/4 531/1 511/1 

 ،SIZE ؛پیشنهادی و پایاني قیمت تفاوت ،UNDERPRICING ؛اختیاری تعهدی اقلام ،DA ؛که

 ،BM ؛مالي اهرم ،LEV ؛پیشنهادی قیمت ،OFFERPRICE ؛ها دارائي بازده ،ROA ؛اندازۀ شرکت

 قدرمطلق ،ABSCFO ؛شرکت سن ،AGE ؛سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 است. بازدۀ سهامتغییرات  ،÷R ؛ ومؤسسۀ حسابرسي نوع ،AUDORG ؛عملیات نقدی های جریان

 پژوهش نتايج

 آمار توصيفينتايج 

این تحقیق در قالب های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در  ویژگي ۀخلاص

شرکت  - سال 141های تحقیق برای  ، مربوط به داده4شمارۀ های توصیفي در جدول  آماره
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های گزارش شده شامل میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف  ارائه شده است. آماره

 باشد. مي پژوهشمعیار هر یک از متغیرهای استفاده شده در 

 آزمون رگرسيون اقلام تعهدي

 طریق از تعهدی اقلام کل ابتدا تعهدی، اقلام سود مدیریت گیری اندازه به منظور

گردد که نتایج حاصل  مي محاسبه (3)رابطۀ  کوتاریالگوی  به رگرسیوني معروف الگوی

 الگوی با توجه به نتایج حاصل از آزمون .استآورده شده  3شمارۀ جدول  دراز رگرسیون 

کـه  Fآمارۀ شود سطح معناداری مربوط به  ملاحظه مي 3شمارۀ مذکور که در جدول 

بوده و حاکي از آن است که  111/1باشد، برابر  دار بودن کـل رگرسیـون ميابیانگر معن

Rباشد. ضریب تعیین  معنادار مي %33درسطح اطمینان  الگو
بوده  113/1تعدیل شده برابر  2

قابل  الگوی% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای 15و بیانگر این مطلب است که تقریباً 

است که نشاندهندۀ  145/3آمده از دوربین واتسون  به دستتبیین است. همچنین آماره 

به و هاسمن، احتمال  Fهای  عدم خودهمبستگي بین متغیرهاست. با توجه به نتایج آزمون

رگرسیوني مربوطه از روش اثرات ثابت  الگویبوده و بنابراین در  %5متر از آمده ک دست

 استفاده شده است.

رگرسیون حداقل  روش از حاصل مدل معناداری بررسي به نتایج فوق به توجه با

 5های  برای داده( مقطعي مشاهدات به دهي وزن) ثابت اثرات روش از استفاده با مربعات

 .شود مي پرداخته نمونه در موجود شرکت 33 سالۀ

 فرضيه آزموننتايج 

مدیریت سود اقلام تعهدی در زمان به این صورت مطرح شده بود که  فرضیۀ پژوهش

 اولیه عرضۀ عموميبا های  سهام شرکت بـازدۀ بلندمدتبر روی  اولیۀ سهام عرضۀ عمومي

نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش در جدول  .گذارد معكوس و معناداری مي تأثیر

گردد ضــریب  ملاحظه مي 2شمارۀ همانطور که از جــدول  آورده شده است. 2شمارۀ 

و سطح  zآمارۀ باشد. با توجه به  مي 233/1(، برابر با DAمتغیر اقلام تعهدی اختیاری )
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درصد  5سطح خطای معنا بودن این ضرایب در  معناداری این متغیر، نتایج نشانگر بي

بر  معناداری تأثیر اختیاری تعهدی اقلام دهد که ضریب متغیر ها نشان مي باشد. این یافته مي

اولیه ندارد. در نتیجه فرضیه پژوهش  عرضۀ عموميبا  های شرکتسهام در  بـازدۀ بلندمدت

اولیۀ  عرضۀ عموميگفت که مدیریت سود اقلام تعهدی در زمان  توان ميشود و  نمي تأیید

 گذارد. نمي تأثیراولیه  عرضۀ عموميهای با  سهام شرکت بـازدۀ بلندمدتبر روی  سهام
 . نتايج آزمون رگرسيون تركيبي اقلام تعهدي2جدول شمارۀ 

 tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
سطح 

 معناداری
 نوع رابطه

 منفي و معنادار 14/1 -551/3 135/1 -15/1 ضریب ثابت

1/AvAssets 5/4141- 3/3313 543/1- 152/1 بي معني 

Sales/AvAssets� 113/1- 142/1 153/1- 513/1 بي معني 

PPE/AvAssets 441/1- 111/1 511/4- 133/1 بي معني 

ROA 311/1 15/1 343/41 111/1 مثبت و معنادار 

 
ضریب 

 تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
 Fآمارۀ 

احتمال 

 Fآمارۀ 
 دوربین واتسون

 145/3 111/1 311/5 113/1 553/1 ها آماره

 های پنل آزمون

 شرح
آمارۀ 

 آزمون

معناداری 

 آزمون
 نتیجه

 111/1 515/4 تعمیم یافته  Fآزمون
در برابر  FEتأیید کاربرد 

NON OLS 

 REدر برابر  FE تأیید کاربرد 111/1 335/34 آزمون هاسمن

و معنادار و قیمت  معكوس اثر ،اندازۀ شرکت ،همچنین در بین متغیرهای کنترلي

 عرضۀ عموميبا  های شرکتسهام  بـازدۀ بلندمدت بر رویدار  و معنا مثبت رـاث ،پیشنهادی

 یافت داریامعن رابطۀ کنترلي، متغیرهای سایر خصوص در است . بدیهيگذارد مياولیه 

 .نشد
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 . نتايج آزمون فرضيه پژوهش3جدول شمارۀ 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 zآمارۀ 

سطح 

 معناداری
 نوع رابطه

 مثبت و معنادار 143/1 223/3 145/4 213/2 ضریب ثابت

DA 233/1 123/1 311/1 215/1 بي معني 

AUDORG 431/1- 411/1 213/4- 455/1 بي معني 

SIZE 425/1- 154/1 114/3- 113/1 منفي و معنادار 

UNDERPRICING 131/1- 1533/1 135/4- 451/1 بي معني 

OFFERPRICE 4 3 333/4 115/1 مثبت و معنادار 

BM 114/1 435/1 235/1 515/1 بي معني 

AGE 155/1 415/1 542/1 151/1 بي معني 

LEV 341/1 435/1 131/4 353/1 بي معني 

ROA 543/1- 545/1 233/4- 415/1 بي معني 

ABSCFO 4- 2 131/1- 131/1 بي معني 

 
ضریب 

 مک فادن

S.D. 

dependent 

var 
 LRآمارۀ 

سطح 

معناداری 

 LRآمارۀ 

Obs 

with 

Dep=0 

Obs 

with 

Dep=1 

 342 431 111/1 353/51 5/1 133/1 آماره ها

 بحثگيري و  نتيجه

که از اولیه  عرضۀ عموميبا  شرکت غیرمالي 33در پژوهش حاضر، اطلاعات مالي 

اند، مورد بررسي قرار  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 4233الي  4231سال 

های  مدیریت سود اقلام تعهدی شرکت تأثیرگرفت. هدف از پژوهش انجام شده، بررسي 

سهام  بـازدۀ بلندمدتکاهش  بر رویاولیه  عرضۀ عموميدر سال  اولیه عرضۀ عموميبا 

گیری  برای اندازه کوتاری الگویهمانطور قبلاً تشریح گردید در این تحقیق از بوده است. 

(، DA) اقلام تعهدی اختیاریاقلام تعهدی اختیاری استفاده شده است. ضریب متغیر 

ده است، مثبت بوده و در سطح اطمینان ـان داده شـنش 2شمارۀ دول ـهمانگونه که در ج

عرضۀ با های  ، در شرکتبازدۀ سهامباشد. این یافته بدان معناست که  معنادار نمي 35%

کنند، پس از  اولیه مدیریت مي عرضۀ عموميکه اقلام تعهدی خود را در سال  اولیه عمومي
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کوهن و زاروین این یافته مطابق با تحقیق کند.  سال فعالیت در بورس کاهش پیدا نمي پنج

از  دیگرتحقیقات از بسیاری خلاف بر و  (4231صادقي شریف و اکبرالسادات )و  (3141)

روسنبوم و ، (3115فان )، (3143ری و همكاران )تاکو، (3142الحداب و همكاران )جمله 

 بوده است. (4235داریاني )ابراهیمي کردلر و آذر و  (3112همكاران )

مدیریت سود صورت گرفته، حاکي از وجود اعمال  ۀنتایج اکثر تحقیقاتي که در زمین

مدیریت سود در  ،از نظر تئوری ،باشد. به عبارت دیگر ها مي مدیریت بر سود در شرکت

حاکي از اعمال مدیریت سود در زمان  ،ها وجود دارد. در این تحقیق نیز نتایج اکثر شرکت

در حالي است که نكته اما این  ،در بازار سرمایه ایران بوده است اولیۀ سهام عرضۀ عمومي

عرضۀ با توجه به هدف تحقیق حاضر، اعمال مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی در زمان 

ا توجه به نتایج به دست . به استسهام نداشت بـازدۀ بلندمدتی با رابطۀ معناداراولیه  عمومي

های بورس اوراق  در شرکتکه رسد  ، با نگرشي مثبت به نظر ميپژوهشآمده از این 

، برای مقاصد بهبود وضعیت ،بهادار تهران اعمال مدیریت بر سود از طریق اقلام تعهدی

به دنبال منافع صرفاً ها  شود و مدیریت آن شرکت انجام مي افزایش کارایي و آینده شرکت

توان  نیز مي جنبۀ دیگراند. از  خصي خود از طریق دریافت پاداش مبتني بر سود و ... نبودهش

گونه بیان کرد که با توجه به اینكه اقلام تعهدی در بلندمدت صفر شده و هر گونه اقلام  این

 های دوره در معمول حد از کمتر تعهدی بیش از حد معمول در یک دوره با اقلام تعهدی

 شود، کشف موضوع اینكه را بدون سود توانند نمي ها شرکت مدیران ،شوند مي تهاتر دیگر

 کنند. گزارش واقعي میزان از بیش طولاني زمان مدت برای

 پيشنهادهاي پژوهش

 توان ميهای زیر را پیشنهادبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش 

 ارائه نمود:

 -به سرمایه ،اولیه عرضۀ عموميبا توجه به وجود مدیریت سود اقلام تعهدی در زمان  .4

گذاری خود  گیری در رابطه با سرمایه شود در فرایندهای تصمیم گذاران توصیه مي
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ای  به ابعاد مختلف کیفیت اطلاعات حسابداری، از جمله مدیریت سود توجه ویژه

 داشته باشند.

 -گذاران به گزارش به منظور بهبود کیفیت اطلاعات حسابداری و افزایش اعتماد سرمایه .3

ها، به سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسي پیشنهاد  های مالي شرکت 

شود، الزامات گزارشگری مالي و افشا به نحوی تدوین گردد که امكان استفاده  مي

 برای دستكاری اقلام تعهدی، حداقل شود. مدیریت از ابزارهای گزارشگری مالي

 ینده ارائه نمود:تحقیقات آبرای  توان ميهمچنین توصیه های زیر را 

 ،لذا ؛استفاده شده است به عنوان نمایندۀ مدیریت سود اقلام تعهدیدر این تحقیق، از  .4

بـازدۀ آن بر  تأثیرو  های واقعي مدیریت سود ناشي از فعالیتگردد از  پیشنهاد مي

 استفاده شود. سهام بلندمدت

 انجام شده است،های بورسي  ل شرکتـطح کـن تحقیق در سـه ایـبا توجه به این ک .3

 شود در سطح صنایع مختلف نیز این بررسي به انجام برسد. پیشنهاد مي

ذا توصیه ـل ؛در این پژوهش، اقلام تعهدی با استفاده از الگوی جونز محاسبه شده است .2

اسلن( استفاده و با  و دچو الگویهای کشف مدیریت سود )الگود از سایر شو مي

 نتایج این تحقیق مطابقت داده شود.

ات این تأثیرشود با تفكیک مدیریت سود افزایشي و مدیریت سود کاهشي،  توصیه مي .1

 بررسي کنند. اولیه عرضۀ عموميبا های  دو را بر عملكرد بلندمدت شرکت

 ها يادداشت
2. Kothari 1. Accrual Earning Management 
4. Schipper 3. Arthure levitt 

6. Jones and Sharma 5. Healy and wahlen 

8. Building Book 7. Real Earnings Management 

10. Alhadab  9. Auction 
12. Cohen and Zarowin 11. Emna  

14. Fan 13. Roosenboom  

16. Ritter 15. Chen and Kuei 

18. Logistic 17. Teoh  
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