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Abstract 

Purpose: This study aims to examine the differences in earnings management patterns 

through current and long-term discretionary accruals in the year following an Initial 

Public Offering (IPO), compared to the IPO year itself, and to investigate the impact 

of these patterns on the long-term stock performance of firms listed on the Tehran 

Stock Exchange (TSE). Earnings management, especially during sensitive periods 

such as post-IPO years, can significantly influence financial reporting transparency, 

investor behavior, and overall market efficiency. Drawing on theoretical frameworks 

including agency theory, signaling theory, market timing theory, and information 

transparency, four research hypotheses were developed. These hypotheses examine 

both the temporal shifts in discretionary accrual levels and their subsequent impact 

on abnormal stock returns over a three-year horizon. 
Method: The study sample includes 35 firms that conducted IPOs between 2010 and 

2019. Data were collected from financial statements, market performance databases, 

and stock exchange records. Discretionary current and long-term accruals were 

separately estimated using the modified Jones model. Long-term stock performance 

was measured using Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR) over a 36-month 

period after the IPO. To test the hypotheses, the study utilized non-parametric 

Wilcoxon tests (for comparing accrual levels between the IPO and post-IPO years) 

and multiple regression models, with controls for year and industry effects, and firm-

level clustered standard errors. 

                                                 
Received: March. 24, 2025                                      Accepted: June. 5, 2025 

 
* Assistant Prof., Department of Accounting, Faculty of Administrative Sciences and Economics, University of Isfahan, Isfahan, 

Iran. (Corresponding Author), Email: a.rahrovi@ase.ui.ac.ir 
** PhD Student., Department of Accounting, Faculty of Administrative Sciences and Economics, University of Isfahan, Isfahan, 

Iran. 

 

Financial Management Perspective 
Journal hompage: https://jfmp.sbu.ac.ir/ 

Original Article 
 



 

 از عرضه اولیه سهام ............ )رهروی دستجردی و رحیمی( پس یهاسود در سال تیریمد

 
 

41 

Results: The results of the first two hypotheses showed no statistically significant 

differences in the levels of current or long-term discretionary accruals between the 

IPO year and the following year. This outcome contrasts with common theoretical 

expectations and suggests that in the Iranian context, persistent economic and 

institutional conditions—such as inflation, regulatory instability, and financing 

constraints—may result in consistent earnings management behavior across both 

periods. However, the third and fourth hypotheses yielded more differentiated 

results. The study found a significant negative relationship between current 

discretionary accruals and long-term stock performance. This finding aligns with 

agency and signaling theories, which posit that opportunistic short-term earnings 

manipulation can erode investor trust and lead to long-term value destruction. This 

effect is likely exacerbated in Iran's capital market, where investors rely heavily on 

financial disclosures and alternative information channels are limited. Surprisingly, 

the analysis revealed a positive and significant effect of long-term discretionary 

accruals on long-term stock performance. 

Conclusion: This result, which contradicts much of the international literature, may 

be explained by contextual features of the Iranian market. Investors in high-

uncertainty environments may interpret income-smoothing strategies via long-term 

accruals as signals of managerial stability and prudence. Furthermore, limited 

regulatory enforcement may delay the detection of earnings manipulation, allowing 

short- to medium-term gains to dominate investor perception. Overall, this study 

provides new empirical insights into earnings management behavior in emerging 

markets and emphasizes the need for localized frameworks when assessing financial 

reporting quality and stock performance outcomes. The results have practical 

implications for regulators, auditors, investors, and corporate managers in Iran and 

similar economies. 
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آن بر عملکرد  ریسهام و تأث هیپس از عرضه اول یهاسود در سال تیریمد

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهابلندمدت سهام شرکت
 

  *علیرضا رهروی دستجردی

 **میلاد رحیمی 

 

 1چکیده
طريق اقلام تعهدی اختیاری جاری و بلندمدت در سال پس از های الگوهای مديريت سود از اين مطالعه به بررسی تفاوت :هدف

های پردازد و تأثیر اين الگوها را بر عملکرد بلندمدت سهام شرکتنسبت به سال عرضه اولیه می (IPO) عرضه اولیه سهام
س مانند پس از عرضه های حساويژه در دورهکند. مديريت سود، بهبررسی می (TSE) شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

گذاران و کارايی کلی بازار را تحت تأثیر قرار دهد. با های مالی، رفتار سرمايهتوجهی شفافیت گزارشطور قابلتواند بهاولیه، می
بندی بازار و شفافیت اطلاعات، چهار دهی، نظريه زمانهای نظری مانند نظريه نمايندگی، نظريه علامتگیری از چارچوببهره

ها بر بازده اند. اين فرضیات به بررسی تغییرات زمانی در سطح اقلام تعهدی اختیاری و تأثیر آنضیه پژوهشی تدوين شدهفر
 .پردازندساله میغیرعادی سهام در افق زمانی سه

ها از داده اند.عرضه اولیه انجام داده 201۹تا  2010های شرکتی است که در فاصله سال ۳5نمونه تحقیق شامل  :شناسیروش
اند. اقلام تعهدی اختیاری جاری و بلندمدت های اطلاعاتی عملکرد بازار و سوابق بورس گردآوری شدههای مالی، پايگاهصورت

اند. عملکرد بلندمدت سهام نیز با برآورد شده (Modified Jones) شده جونزطور جداگانه و با استفاده از مدل اصلاحبه
گیری شده است. برای ماهه پس از عرضه اولیه اندازه ۳6در طی دوره  (BHAR) ادی خريد و نگهداریاستفاده از بازده غیرع

های غیرپارامتری ويلکاکسون )جهت مقايسه سطح اقلام تعهدی بین سال عرضه اولیه و سال پس از آزمون فرضیات از آزمون
ای ال و صنعت کنترل شده و از خطاهای استاندارد خوشههای رگرسیون چندگانه استفاده شده است؛ همچنین اثرات سآن( و مدل

 .در سطح شرکت استفاده شده است

نتايج دو فرضیه نخست نشان داد که تفاوت معناداری از نظر آماری در سطح اقلام تعهدی اختیاری جاری يا بلندمدت  :هایافته
ارات نظری رايج مغايرت دارد و حاکی از آن است که در بین سال عرضه اولیه و سال بعد از آن وجود ندارد. اين نتیجه با انتظ
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 هر در سود مديريت رفتار—مالی تأمین هایمحدوديت و مقررات ثباتیبی تورم، مانند—شرايط اقتصادی و نهادی خاص ايران
 رابطه مطالعه،. دادند نشان را بیشتری تفاوت چهارم و سوم هایفرضیه نتايج مقابل، در. يابدمی ادامه يکنواخت صورتبه دوره دو

های نمايندگی و کشف کرد. اين يافته با نظريه را سهام بلندمدت عملکرد و جاری اختیاری تعهدی اقلام بین معناداری منفی
گذاران را تضعیف تواند اعتماد سرمايهمدت میطلبانه سود در کوتاهکنند دستکاری فرصتراستا است که بیان میدهی همعلامت

شدت به افشای مالی گذاران بهويژه در بازار سرمايه ايران، که سرمايهکرده و منجر به تخريب ارزش بلندمدت شود. اين اثر به
وتحلیل نشان داد اقلام که، تجزيهشود. جالب آناند و دسترسی به منابع اطلاعاتی جايگزين محدود است، تشديد میوابسته

 .تعهدی اختیاری بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر عملکرد بلندمدت سهام دارند

های خاص بازار ايران قابل لی مغايرت دارد، ممکن است با ويژگیالملاين نتیجه که با بسیاری از مطالعات بین :گیرینتیجه

های هموارسازی سود از طريق اقلام تعهدی اطمینان بالا ممکن است استراتژیهای با عدمگذاران در محیطتوضیح باشد. سرمايه
مقرراتی ممکن است سبب شود  ای از ثبات و احتیاط مديريتی تلقی کنند. همچنین، نظارت ضعیفعنوان نشانهبلندمدت را به

گذاران غلبه کند. در مجموع، اين مدت بر برداشت سرمايهمدت و میانکشف دستکاری سود به تأخیر افتد و در نتیجه منافع کوتاه
های تجربی جديدی در خصوص رفتار مديريت سود در بازارهای نوظهور ارائه کرده و بر ضرورت استفاده از مطالعه بینش

های مالی و نتايج عملکرد سهام تأکید دارد. نتايج اين تحقیق دارای پیامدهای ی بومی در ارزيابی کیفیت گزارشهاچارچوب
 .ها در ايران و اقتصادهای مشابه استگذاران و مديران شرکتکاربردی برای نهادهای ناظر، حسابرسان، سرمايه

 

 .عملکرد بلندمدت سهام اقلام تعهدی بلندمدت؛ تعهدی جاری؛اقلام  عرضه اولیه سهام؛ سود؛ مديريتها: واژهکلید

 

ستناد دهی: ستجرد یرهرو ا ضای, علید سال تيري(. مد1404. ) لادی, میمیو رح ر ضه اول یهاسود در   آن بر ریسهام و تأث هیپس از عر

 . 62-40(, 1)15, یمال تيريچشم انداز مدعملکرد بلندمدت سهام. 
 
 

 . مقدمه1
مورد توجه ست که هابرانگیز در حوزه حسابداری و مالی، سالبه عنوان يکی از مباحث داغ و بحث 1مديريت سود

های حساس مانند گذاران قرار گرفته است. موضوع مديريت سود، به ويژه در دورهپژوهشگران، مديران و سرمايه
ای رشگری مالی و عملکرد بازار، اهمیت ويژه، به دلیل تأثیر بالقوه آن بر شفافیت گزا2های پس از عرضه اولیه سهامسال

المللی و بخصوص در کشورهای در حال توسعه مباحث ادبیات حسابداری و مالی در سطح بینکه  در حالی يافته است.
 اندها ارائه دادهگذاران و ارزيابی عملکرد شرکتهای سرمايهگیریمتعددی پیرامون نحوه تأثیر مديريت سود بر تصمیم

های قانونی و های خاص نظام اقتصادی و مالی، محدوديتدر بازار سرمايه ايران به دلیل ويژگی ،]۳5،۳1،1۹[
فردی وجود دارد. بنابراين، مطالعه دقیق و جامع مديريت های منحصربهها و فرصتساختارهای نظارتی متفاوت، چالش

د به روشن شدن ابعاد مختلف اين پديده در شرايط توانهای پس از عرضه اولیه سهام در بورس تهران، میسود در سال
ها، تغییرات . از يک سو، پس از عرضه اولیه سهام شرکتاهمیت داردمنظر  چنداز  بررسی اين موضوع بومی کمک کند.

های مديران برای مديريت سود را دهد که ممکن است انگیزهقابل توجهی در ساختارهای مديريتی و اطلاعاتی رخ می

های یگذاران نسبت به تغییرات مديريتی و افشاگررفتار سهامداران و سرمايه. از سوی ديگر ]67،57[ دهدتغییر 

. در اين شرايط ]64،4۳[ قرار گیرد تفسیرهاتواند به شکل قابل توجهی تحت تأثیر اين اطلاعاتی نیز در بلندمدت می
گذاران عدم تقارن بین مديران و سرمايه و قرار نگیرد کنندگاناطلاعات به صورت يکسان در اختیار استفادهممکن است 

                                                 
1. Earning Management (EA) 
2. Initial Public Offering (IPO) 
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اين پژوهش، ارتباط مستقیم آن با افزايش موضوع مهم بودن  . همچنین يکی ديگر از دلايل]20[ شود ايجاد یاطلاعات

 .]۳۹،11[ شفافیت گزارشگری مالی و بهبود کارايی بازار سرمايه است
سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت توسط مديران در در ايران هیچ پژوهشی که به بررسی مديريت 

های های پس از عرضه اولیه سهام پرداخته باشد، مشاهده نگرديد. پژوهشهای عرضه اولیه سهام در سالشرکت

به بررسی  ]55،46،26[های صورت گرفته خارجی از جمله و اغلب پژوهش ]58،1[صورت گرفته داخلی از جمله 

به  ]5۹[های داخلی های قبل از عرضه اولیه سهام يا سال عرضه اولیه سهام دارد. در پژوهشمديريت سود در سال
 بلندمدت بازدهی بر گیری اقلام تعهدی و اقلام تعهدی جاری و بلندمدتسود از طريق اندازه مديريت تأثیر بررسی
 نشان هاتهران پرداختند. آن بهادار بورس اوراق در فرنچ و فاما املیسه ع مدل از استفاده با اولیه عمومی هایعرضه

 کهدرحالی. ندارد وجود اولیه هایعرضه بلندمدت عملکرد و سود مديريت بین معناداری رابطة آماری لحاظ از دادند که

 مديريت سود بین منفی رابطه يک بیانگر ]66،28[ هایپژوهش جمله از جهان سطح در شده انجام هایپژوهش نتايج
 فرنچ و فاما عاملی سه است. اين نتیجه احتمالأ به اين دلیل است که مدل سهام اولیه هایعرضه بلندمدت عملکرد و

ها، بررسی موضوع . بنابراين با توجه به همسو نبودن نتايج پژوهش]22[ندارد  بازده تغییرات توضیح در بالايی قدرت
نظريه شامل  مختلفی هاینظريهتر موضوع، از ، به منظور بررسی دقیقحاضر پژوهشباشد. همچنین در مدنظر می

به عنوان چارچوب مفهومی و پشتیبان  ]۹[ ۳بندی بازارو نظريه زمان ]65[ 2دهیعلامت، نظريه ]۳4[ 1نمايندگی
 .ها استفاده شده استفرضیه

پژوهش حاضر با بررسی اولاً  افزايی است.اين پژوهش از چندين جنبه برای ادبیات حسابداری و مالی حائز دانش 
تأثیر مديريت سود در دوره حساس پس از عرضه اولیه، سهمی در توسعه ادبیات حسابداری و مالی به ويژه در زمینه 

با توجه به تمرکز بر بازار بورس تهران، به و  گزارشگری اطلاعات مالی و ارزيابی عملکرد بلندمدت سهام خواهد داشت
تواند چارچوب کمک خواهد کرد و می در ايرانبازار سرمايه  پويايیباحث نظری و کاربردی در خصوص سازی مغنی

، اين پژوهش با ارائه . ثانیاً]27[ گذاران ارائه دهدهای سرمايهمفهومی جديدی برای تحلیل رفتار مديران و واکنش
تواند سی اثرات آن بر عملکرد بلندمدت، میشواهد تجربی در خصوص الگوهای مديريت سود پس از عرضه اولیه و برر

کننده در بورس اوراق بهادار تهران کمک نمايد. از سوی ديگر، نتايج به دست آمده به بهبود فرآيندهای نظارتی و تنظیم
 های مرتبط مانند ارزيابی کیفیت گزارشگری مالی، تأثیر رويدادهایآتی در زمینه هایپژوهشای برای تواند انگیزهمی

 . ]18،۳8[ سازمانی بر رفتار سهامداران و شناسايی علل مديريت سود در ساير بازارهای نوظهور فراهم کند
سعی دارد با بررسی جامع مديريت سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری جاری و بلندمدت در  پژوهشدر نهايت، اين 

ای نو به سوی فهم بهتر رفتار مديران در فرآيند سال پس از عرضه اولیه و ارتباط آن با عملکرد بلندمدت سهام، دريچه
تواند به ردی و مديريتی اين پژوهش میهای کارب، جنبهنظریگزارشگری مالی باز کند. از اين رو، علاوه بر ارزش 

در دنیای امروز  های اقتصادی و ناظران بازار سرمايه محسوب گردد.کنندگان سیاستعنوان منبعی ارزشمند برای تنظیم
شوند، هرگونه انحراف گذاری شناخته میترين عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات سرمايهکه اطلاعات به عنوان يکی از مهم

به طور خلاصه، . ]۳۹،11[ تواند موجب اختلال در فرآيند تخصیص بهینه منابع مالی شودت و مديريت سود میاز واقعی
آيا الگوهای مديريت سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری جاری و بلندمدت مسأله اصلی پژوهش حاضر اين است که 

تأثیری بر عملکرد بلندمدت سهام چه اين تغییرات  کند؟در سال پس از عرضه اولیه نسبت به سال عرضه اولیه تغییر می
توانند الگوهای مشاهده شده در مديريت بندی بازار میدهی و زمانچگونه عوامل نمايندگی، علامت ها دارد؟شرکت

 سود را توضیح دهند؟

                                                 
1. Agency Theory 

2. Signaling Theory 
3. Market Timing Theory 
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 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان2

 بلندمدت سهام عملکرد تأثیر آن بر و سهامهای پس از عرضه اولیه مديريت سود در سالپژوهش حاضر به بررسی 
پردازد. در اين بخش ضمن تعريف مفاهیم اصلی و ارائه در بورس اوراق بهادار تهران می پذيرفته شدههای شرکتدر 

 شود.های پژوهش شرح و بسط داده میپیشینه، فرضیه
سود مشکل است.  يريتروشن از مد يفارائه تعر ی،حسابدار یاتدر ادب: و اهمیت بررسی آنمفهوم مدیریت سود  
 یانم یآشکار یمفهوم یهاتفاوت یست. با اين وجودمشخص ن یمال یهاسود و تقلب يريتمد یانمرز م يراز

سود  يريتجهت مد یشده حسابدار يرفتهدر چارچوب اصول پذ یها و برآوردهاو قضاوت های مربوط به تقلبیتفعال

يف نیز تعر یسازمانشرکت توسط افراد درون یبیان اشتباه عملکرد واقع یسود به معنا تيريمد .]61[وجود دارد  سالم

های حسابداری در چارچوب استانداردها برای دستیابی به به معنای استفاده از روش مديريت سود. ]52[شده است 
گیری های خاص به بازار سرمايه است. از ديرباز پژوهشگران به دنبال شناسايی و اندازهاهداف مديريتی و انتقال پیام

و مديريت سود از  ريت سود واقعیمديشامل  در اين زمینه دو دسته روشبه طور کلی اند و میزان مديريت سود بوده

سود  يريتسود ، مد يريتمد یهاینهاز زم . همچنین يکی]۳1،1۹[ شناسايی شده است های حسابداریطريق انتخاب
 دهدیسود را م يريتشود و اجازه رفتار مدیم ياننما یحسابدار یفعل یتعهد یستماست که در س یم تعهدلابر اق یمبتن

ای های مالی از اهمیت ويژهستفاده از اقلام تعهدی اختیاری به عنوان ابزاری برای تنظیم گزارشاتر به طور جزئی .]56[
توانند مدت تأثیرگذار هستند و مديران میهای کوتاهشامل اقلامی است که در دوره برخوردار است. اقلام تعهدی جاری

های مربوط به مطالبات مشکوک الوصول يا هزينه هایبا تغییر در برآوردهای لازم برای اقلامی نظیر ذخاير، هزينه

در اين دسته، اعمال اختیاری مديران برای تنظیم ارقام . ]64،۳5[ بازنشستگی، سود اعلامی را تحت تأثیر قرار دهند
شامل اقلامی است که تأثیر  اقلام تعهدی بلندمدت شود.مدت منعکس میهای کوتاهگزارش شده به سرعت در دوره

های کند. مديران ممکن است با تغییر در برآوردهای مربوط به هزينههای آتی و بلندمدت نمود پیدا میدوره ها درآن
ها، سود را به نحوی تنظیم نمايند که تأثیرات آن در های احتمالی يا ارزيابی مجدد دارايیاستهلاک، ضرر و زيان

های حساس به منظور که مديران در دوره دهندمیه نشان گذشت های. پژوهش]42،۳۹[ های آينده نیز مشهود باشددوره

. مديران اين ]67،57[ کنندهای مديريت سود استفاده میگذاران، از تکنیکبهبود نمايندگی مالی و جلب نظر سرمايه
ه کنند. طلبانه برای دستکاری سود يا ترسیم تصوير اشتباه از آينده شرکت استفادانگیزه را دارند که از مزايای فرصت

گیری مديريت های اندازهدر اين میان، مدل. ]4[شود اين همان چیزی است که به عنوان مديريت سود شناخته می
شده آن، از ابزارهای مرسوم در ادبیات علمی  تعديلهای و مدل( 1۹۹1) 1جونز سود مبتنی بر اقلام تعهدی نظیر مدل

 . ]1۹،10[ کنندروند که امکان تفکیک اجزای اختیاری و غیراختیاری اقلام تعهدی را فراهم میبه شمار می

های مديران برای استفاده از اقلام تعهدی هايی است که انگیزهترين نظريهيکی از اصلی ]۳4[ گینمايند نظريه
تواند منجر به اتخاذ تصمیماتی دهد. طبق اين نظريه، تعارض منافع میان مديران و سهامداران میمی اختیاری را توضیح

موضوع  یندگينما يهنظر شود.گذاران به عنوان مديريت سود تلقی میگردد که به نفع مديران بوده و از ديد سرمايه

. ]۳۳[ دهدیثروت سهامداران را مدنظر قرار م شيافزا یمنافع خود و نه در راستا یدر راستا رانيدم یگیرتصمیم

های کند که مديران از طريق تنظیم اطلاعات مالی، قصد ارسال پیامتأکید می ]65[ دهیعلاوه بر اين، نظريه علامت
 حاکی از نقش علامت در مديريت و تواند موجب تغییر در قیمت سهام شودهايی که میمثبت يا منفی به بازار دارند؛ پیام

                                                 
1. Jones 
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دهد که مديران نشان مینیز  ]۹[ بندی بازارهمچنین، نظريه زمان .]50[ بازار سهام شرکت وعدم تقارن اطلاعات است
به علاوه،  های مالی دارند تا از نوسانات بازار بهره ببرند.بندی مناسب گزارشبا توجه به شرايط بازار، سعی در زمان

توانند بر الگوی مديريت سود از مل محیطی، ساختاری و نظارتی نیز میکه عوا دهندمیالمللی نشان بین هایپژوهش
طريق اقلام تعهدی تأثیرگذار باشند. به عنوان مثال، شرايط حاکمیتی ضعیف، فشارهای رقابتی و عدم شفافیت اطلاعات 

و سودهای باکیفیت را دستکاری کنند  ]27،5[ند های اختیاری سوق دهد مديران را به سمت استفاده از تکنیکنتوانمی

واحد گزارشگر و  ینقد یهاانيبر جر یاساس ریسود تاث تيريمد. ]4۹[ يابدافزايش میريسک سهام که در اين صورت 

 رانيمد نیب یوجود عدم تقارن اطلاعات. ]60[ دارد یمال هایشکنندگان گزاراستفاده یریگمیبه تبع آن بر نحوه تصم
 یکنند و حجم اقلام تعهد یرا دستکار یتا اعداد حسابدار کندیفراهم م رانيمد یرا برا یو سهامداران فرصت کاف

آينده  یمال . همچنین مشکلات]7[ ديافزایها مفرصت نيا به شتریب ،یحسابدار یاستانداردها یریکارگاز به یناش

. بنابراين مديران ]54[سود شرکت استفاده کند  تيريمد یخود برا یريپذتا از انعطاف زدیرا برانگ تيريتواند مدیم
کنند تا وضعیت خود را مطلوب نشان دهند و توجه خاصی به مبلغ و نحوه محاسبه سود دارند و در اين شرايط سعی می

و  ریتفس ی است وداربحسا یاستانداردها یانعطاف ذات تیقابل لیبه دل. اين ]5۳[سود را حسب مورد دستکاری کنند 

. اگر گزارشگری مالی به ]۳6[دهد قرار می رانيمد در اختیاراز موارد  یاریدر بسرا  یحسابدار یهاروش یریکارگبه
گردد تا نسبت به خريد و گذاران به اطلاعات فراهم میشیوه مناسبی ارائه شود، دسترسی بیشتری برای سرمايه

بررسی دقیق نقش اقلام تعهدی جاری . در نتیجه ]2[و اقدام شود  گیریگذاری در مورد يک سهم خاص تصمیمسرمايه
 رسد.و بلندمدت در مديريت سود، امری ضروری به نظر می

های عملکرد بازار شرکت به عنوان يکی از شاخص: مفهوم عملکرد بازار شرکت با تأکید بر عملکرد بلندمدت
ايجاد سودآوری پايدار و رشد ارزش سهام در طول زمان اشاره کلیدی موفقیت در بازار سرمايه، به توانايی شرکت در 
های مختلفی مانند بازدهی سهام، نرخ رشد ارزش بازار و بازده دارد. عملکرد بلندمدت سهام معمولاً از طريق شاخص

 های مختلفی نظیر مدلپژوهشگران برای سنجش عملکرد بلندمدت سهام از مدل. ]24،14[ شوداقتصادی سنجیده می
ها تلاش دارند تا از طريق کنترل کنند. اين مدلاستفاده می 2های غیرعادیهای بر پايه بازدهو مدل (1۹۹7) 1کارهارت

متغیرهای ريسک و عوامل بازار، اثرات ناشی از تصمیمات مديريتی و رويدادهای خاص مانند عرضه اولیه، را بر عملکرد 
های پانل، ابزارهای رايج در اين زمینه ستفاده از تحلیل پورتفوی و رگرسیونبلندمدت شناسايی نمايند. به عنوان مثال، ا

 .]41،25[ شوندمحسوب می
اند. از يک سو، مديريت سود متعددی به بررسی تأثیر مديريت سود بر عملکرد بلندمدت سهام پرداختههای پژوهش

شود که در بلندمدت به عدم اعتماد تواند موجب افزايش عدم قطعیت و عدم شفافیت در گزارشگری مالی می

مديريت  طلبانه بودناين نتايج از نظريه فرصت. ]64،57[ شودگذاران و کاهش ارزش سهام منجر میسرمايه

ز سوی . ا]2۳[د کنلاعاتی حسابداری خدشه وارد میبر محتوای اط مديريت سود دهد کهنشان می و حمايت کرده سود
مثبتی از کیفیت شرکت و توانايی مديريت در مواجهه  ۳علامتديگر، در برخی موارد، مديريت سود ممکن است به عنوان 

در بلندمدت کمتر قابل دفاع است چرا که نتايج واقعی عملکرد شرکت با گذر  علامت اما اين، با نوسانات بازار تلقی شود

به معنای بهبود محتوای مديريت سود و  دهنده کارا بودن. در هر حال اين نتايج نشان]۳1،18[ شودزمان افشا می

 .]21[ سـود در ارسال اطلاعات محرمانه است یاطلاعات

                                                 
1. Carhart 

2. Abnormal Returns 
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به عنوان سهام  عرضه اولیه: مدیریت سود و عملکرد بازار شرکت مفهوم عرضه اولیه و نحوه ارتباط آن با
ها، نقش مهمی در افزايش دسترسی به منابع مالی و تغییر ساختار مالکیتی ايفا فرآيندی حیاتی در چرخه حیات شرکت

يدتر قرار های شدها با افشای اطلاعات مالی و غیرمالی به بازار، تحت نظارتکند. در دوره عرضه اولیه، شرکتمی

دوره عرضه . ]45،44[ کندهای مديريت سود تغییر میهای مديريتی برای استفاده از تکنیکگیرند و از اين رو، انگیزهمی
اولیه سهام معمولاً با فشارهای بالای اطلاعاتی، نظارتی و رقابتی همراه است. در اين دوره، مديران ممکن است تمايل 

مديريت سود، تصويری مطلوب از عملکرد مالی شرکت ارائه دهند تا از نوسانات قیمت سهام  داشته باشند تا با استفاده از
گذاران را جلب کنند. از اين رو، استفاده از اقلام تعهدی جاری و بلندمدت به عنوان ابزارهايی جلوگیری و اعتماد سرمايه

پس از گذر . ]66،10[ کندچندان پیدا می وهای مالی، در دوره عرضه اولیه و پس از آن اهمیت دجهت تنظیم گزارش
های مديريتی و رويکردهای گزارشگری مالی خود ها ممکن است تغییراتی در استراتژیاز دوره عرضه اولیه، شرکت

که در سال پس از عرضه اولیه، مديران به دلايل متعددی از جمله کاهش فشار  دهندمینشان  هاپژوهشايجاد کنند. 
های اختیاری مديريت های زمانی برای بهبود سودآوری، ممکن است به استفاده از تکنیکنظارتی اولیه و افزايش فرصت

کنند و در بعد از ید مسود را محدو تيريمد ،هیدر زمان عرضه اول یگذاران نهادهيسرما. ]57،42[ سود روی آورند
عملکرد بعد از  یابيارز نیمشارکت دارند. همچن یاریاخت یبر اقلام تعهد یسود مبتن تيريدر مد سهام، هیاول یواگذار

و  هيعملکرد بازار سرما اشندبیم یاز سهامداران نهاد يیدرصد بالا یکه دارا يیهادهد شرکتینشان م هیعرضه اول

 .]51[ است افتهيبهبود   یاز واگذار ها بعدآن یاتیعملکرد عمل

عبارت ديگر، میزان اقلام تعهدی  اختیاری جاری و بلندمدت در دوره پس از عرضه اولیه نسبت به دوره عرضه به 
 تواند تغییرات قابل توجهی را نشان دهد که در نهايت بر عملکرد بلندمدت سهام تأثیرگذار باشد.اولیه، می

های پشتیبان پژوهش حاضر از چهار نظريه بعنوان نظريه: های پژوهشفرضیه و بسط های پشتیبانشرح تئوری
 1نگیجنسن و مکل نظريه نمايندگی، که نخستین بار توسطهای پژوهش استفاده کرده است. برای تدوين فرضیه

اين نظريه، مديران ها( و مالکان )مالکین( دارد. طبق مطرح شد، تأکید بر تعارض منافع میان مديران )عامل (1۹76)
مدت منجر به هايی نمايند که در کوتاهممکن است به دلیل عدم تطابق منافع با سهامداران، اقدام به انجام فعالیت

های شود، اما در بلندمدت تأثیر منفی بر ارزش شرکت دارد. اين موضوع به ويژه در دورهافزايش سود گزارش شده می
شود. از اين رو، استفاده از کند، بیشتر مشهود میزمانی که ساختار نظارتی تغییر میحساس مانند پس از عرضه اولیه، 

ای از تعارض منافع در نظر تواند به عنوان نشانهاقلام تعهدی اختیاری به عنوان ابزاری جهت تنظیم ارقام مالی، می

با ارائه اطلاعات انتخابی در  کند که مديرانبیان می (1۹7۳) 2اسپنس دهینظريه علامت. ]۳1،۳4[ گرفته شود
های خاصی به بازار دارند. در شرايطی که اطلاعات عمومی ناکافی يا ناقص است، های مالی، قصد ارسال پیامگزارش

 ۳هایتوانايیجهت پنهان کردن مشکلات يا نشان دادن  علامتتواند به عنوان يک استفاده از اقلام تعهدی اختیاری می
ای از تواند به عنوان نشانه. از اين رو، تغییرات در الگوی مديريت سود پس از عرضه اولیه، میمثبت شرکت تلقی شود

 5باسو بندی بازارنظريه زمان. ]57،66[ گذاران مورد بررسی قرار گیردارتباطی مديران با سرمايه 4هایراهبردتغییر 
بندی خاصی برای گذاران، زماننتظارات سرمايهکه مديران ممکن است بر اساس شرايط بازار و ا معتقد است( 1۹۹7)

ها را انتخاب کنند. به عبارت ديگر، در دوره پس از عرضه اولیه که فشار افشای اطلاعات مالی يا تغییر در گزارش
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نظارتی اولیه کاهش يافته و اطلاعات بیشتری درباره عملکرد واقعی شرکت در دسترس است، مديران ممکن است 
به اعمال تغییرات اختیاری داشته باشند. اين موضوع به ويژه در استفاده از اقلام تعهدی جاری و بلندمدت تمايل بیشتری 

. در نهايت طبق ]45،44[گردد تواند به کاهش ارزش سهام در بلندمدت منجر شود و میجهت تنظیم سود مشاهده می
شفافیت اطلاعات و کارايی بازار هرگونه انحراف از شفافیت اطلاعاتی، از جمله استفاده از اقلام تعهدی اختیاری نظريه 

 هایپژوهشتواند به اختلال در فرآيندهای تخصیص منابع و کاهش کارايی بازار منجر شود. جهت مديريت سود، می
های حساس مانند پس از عرضه اولیه، ژه در دورهکه کاهش شفافیت گزارشگری مالی به وي دهندمیمتعدد نشان 

گذاران شده و در نهايت، تأثیر منفی بر عملکرد تواند موجب افزايش عدم تقارن اطلاعات بین مديران و سرمايهمی

 داد:پژوهش را به شرح زير بسط  اتتوان فرضیهای فوق، میبا تکیه بر نظريه .]27،5[ بلندمدت سهام داشته باشد

های بندی بازار، در سال پس از عرضه اولیه با کاهش فشار نظارتی و افزايش فرصتنظريه نمايندگی و زمانبراساس 

دهی همچنین، نظريه علامت. ]۳4،۹[ يابدمديريتی، احتمال بروز استفاده اختیاری از اقلام تعهدی جاری افزايش می
های خاص، به استفاده از لیه برای انتقال پیامهای پس از عرضه اوکند که مديران ممکن است در دورهبیان می

سود را از  ،طلبانهطور فرصتبه عرضه اولیه سهامهای مديران شرکت. ]65[ های تنظیم سود متوسل شوندتکنیک

.  بر اين اساس فرضیه اول پژوهش به شرح زير تدوين شده ]2۹[ کنندطريق اقلام تعهدی اختیاری جاری مديريت می
 است:

مديريت سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری جاری در سال پس از عرضه اولیه سهام بیشتر از سال  اول:فرضیه 
 عرضه اولیه سهام است.

های بعدی، مديران پس از عرضه با توجه به ماهیت بلندمدت اقلام تعهدی و تأثیر آن بر ارقام مالی در دورههمچنین 
ها و ساير اقلام بلندمدت، سود های استهلاک، ارزيابی مجدد دارايیط به هزينهتوانند با تغییر برآوردهای مربواولیه می

 . لذا فرضیه دوم پژوهش به شرح زير تدوين شده است:]42،۳۹[ اعلامی را دستکاری نمايند
مديريت سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت در سال پس از عرضه اولیه سهام بیشتر از سال  فرضیه دوم:

 ه اولیه سهام است.عرض
دهد که کاهش شفافیت ناشی از مديريت سود، باعث نظريه شفافیت اطلاعات و کارايی بازار نشان میاز سوی ديگر 

همچنین، . ]64،27[ شود که در بلندمدت به کاهش ارزش سهام منجر خواهد شدگذاران میافزايش عدم اطمینان سرمايه

. بنابراين فرضیه سوم پژوهش به شرح زير ]57[ اندرابطه منفی را تأيید کردهگذشته اين  هایپژوهشنتايج تجربی در 
 تدوين شده است:
مديريت سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری جاری در سال پس از عرضه اولیه سهام بر عملکرد  فرضیه سوم:

 بلندمدت سهام تأثیر منفی و معناداری دارد.
های نادرست به تواند باعث انتقال پیامتغییرات اختیاری در اقلام تعهدی بلندمدت میهمانند اقلام جاری، در نهايت، 

های مالی ايجاد گردد که اين امر در بازار سرمايه شود و در نتیجه، عدم انطباق بین عملکرد واقعی شرکت و گزارش

بر همین اساس فرضیه چهارم  .]۳1،18[ شودگذاران و عملکرد ضعیف سهام میبلندمدت باعث کاهش اعتماد سرمايه
 پژوهش به شرح زير تدوين شده است:

مديريت سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت در سال پس از عرضه اولیه سهام بر عملکرد  فرضیه چهارم:
 بلندمدت سهام تأثیر منفی و معناداری دارد.
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 شناسی پژوهش. روش3
های پذيرفته شده در بورس اوراق های مالی شرکتدر اين پژوهش با استفاده از اطلاعات ده ساله موجود در صورت

پس از عرضه اولیه سهام و همچنین بررسی تاثیر آن بر عملکرد بلندمدت  بهادار تهران به کشف مديريت سود در سال
همبستگی، از نظر موضوعی -از نظر ماهیت توصیفی سهام پرداخته شده است. پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی،

عات، لااط یروش گردآورنگر و از نظر های حسابداری و بازار سرمايه، از نظر افق زمانی گذشتهدر حوزه پژوهش
برای اولین بار در بورس اوراق  1۳۹8تا انتهای سال  1۳8۹ها از ابتدای سال هايی که سهام آنشرکتاست.  یاکتابخانه

دهد. با توجه به اينکه در اين پژوهش قصد ار تهران عرضه شده است، نمونه آماری پژوهش حاضر را تشکیل میبهاد
ماه پس از سال  ۳6اولیه سهام، حداقل تا  های عرضهبر آن است که مديريت سود و عملکرد بلندمدت سهام در شرکت
های سال قبل از عرضه اولیه هم نیاز است. لذا قلمرو هبعد از عرضه اولیه سهام در بورس بررسی گردد و همچنین به داد

های است. نمونه پژوهش حاضر با اعمال محدوديت 1402تا انتهای سال  1۳88زمانی مورد نیاز پژوهش از ابتدای سال 
 ذيل انتخاب شده است:

 طی دورۀ زمانی پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران، . حضور داشتن شرکت1

 ورۀ مالی شرکت طی بازۀ زمانی پژوهش،. عدم تغییر د2
 هـا و لیزينـگ )ماهیت فعالیت(،های مالی و اعتبـاری، بانـکگذاری، مؤسسههای بیمه، سرمايه. نبود شرکت۳
 . عدم توقف نماد شرکت طی مدت زمان بیش از سه ماه،4
 . در دسترس بودن اطلاعات مالی شرکت برای کل دوره زمانی پژوهش،5

 های تلفیقی نباشد، وشرکت. شامل 6

 . پايان اسفندماه بودن پايان سال مالی شرکت.7
برای اولین بار در بورس اوراق بهادار  1۳۹8تا انتهای سال  1۳8۹ها از ابتدای سال که سهام آن شرکت ۳86 بیناز 

 نديفرآ درشد.  شرکت به عنوان نمونه انتخاب ۳5های فوق تعداد تهران عرضه شده است پس از اعمال محدوديت
، سازمان 2شرکت مديريت فناوری بورس تهران، 1ی فیپیرانعاتلاشده از بانک اط یآورجمعی هاداده ابتدا پژوهش

های مالی مربوط به دو دوره زمانی عرضه اولیه و پس از آن، محاسبه دادهشامل  ۳654آورد و ره ۳بورس و اوراق بهادار
ی، بررسی توزيع فی. سپس جهت انجام آمار توصشد 5اکسلافزار نرموارد  بلندمدتاجزای اختیاری اقلام تعهدی جاری و 

ها و تعريف متغیرهای . در ادامه به نحوه آزمون فرضیهدياستفاده گرد  6ايويوز افزارماز نر هاهیو آزمون فرض هاآماری داده
 شود.پژوهش پرداخته می

 ها از آزمون مقايسه میانگیندوم در صورت نرمال بودن توزيع دادههای اول و برای آزمون فرضیه: هاآزمون فرضیه 
حسب مورد استفاده شده است. اگر سطح اقلام تعهدی اختیاری در  8صورت از آزمون ويلکاکسونو در غیر اين 7نمونه

های راين فرضیهعرضه اولیه سهام بیشتر باشد، بناب ها در سال پس از عرضه اولیه سهام نسبت به سالهريک از فرضیه
شود. ( استفاده می1)رابطه  های رگرسیونیمدلهای سوم و چهارم از شود. برای آزمون فرضیهاول و دوم تايید می

های عرضه اولیه سهام از طريق اقلام تعهدی اختیاری فرضیه سوم و چهارم به ترتیب بر تأثیر مديريت سود شرکت

                                                 
1. https://fipiran.ir/ 
2. https://tsetmc.com/ 

3. https://seo.ir/ 

4. https://rahavard365.com/ 
5. Excel 

6. Eviews 

7. Sample Mean Comparison Test 
8. Wilcoxon Signed Ranks Test 
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ها از طريق بازده غیرعادی سهام پس از بر عملکرد بلندمدت سهام آن «بلندمدت»و اقلام تعهدی اختیاری « جاری»
منفی و معنادار  %5در سطح خطای  t ۀ با توجه به آمار 2βو  1βپذيرفته شدن عرضه اولیه سهام تمرکز دارد. اگر ضرايب 

 شود:باشند، به ترتیب فرضیه های سوم و چهارم رد نمی
𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡 =∝0+ 𝛽1𝐷𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐿𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐿𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝐼𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡          ( 1رابطه)  

اقلام تعهدی اختیاری : DLAاقلام تعهدی اختیاری جاری، : DCAسهام، بازده غیرعادی : iBHARدر اين رابطه 
 صنايع فناوری :TI: اندازه شرکت و AS: اهرم مالی، FLاندازه شرکت FS:: مجموع اقلام تعهدی، TAبلندمدت، 

در اين پژوهش اقلام تعهدی اختیاری شامل اقلام تعهدی اختیاری جاری و اقلام تعهدی : متغیرهای پژوهشتعریف 
گیری بازده غیرعادی با اندازه 1طورمجزا به عنوان معیار مديريت سود و بازده بلندمدت سهاماختیاری بلندمدت هر کدام به 

 گیری عملکرد بلندمدت سهام است.به عنوان معیار اندازه 2سهام
 یارهایمع یبه بررسبرخی  گیری مديريت سود وجود دارد.رويکردهای متفاوتی برای اندازه (:EM) مدیریت سود

 (1۹۹1جونز )مانند  یونیرگرس یهامدل اما برخی ديگر .]۳2[د نپرداز یکل م یسود با استفاده از اقلام تعهد تيريمد
 میتقس یاریاختریو غ یاریاخت یرا به اقلام تعهد یتا اقلام تعهد گیرندرا بکار می( 1۹۹5شده ) تعديلمدل جونز  و

 ]۳5،۳2،16[. ]۳[شود یم نییسود تع تيرياز مد یباشد، به عنوان شواهد ینفم ايمثبت  یاریاخت یاگر اقلام تعهد. دنکن
های هیلی، اند. دچو و همکاران مدل تعديل شده جونز را با مدلهای مديريت سود از اين مدل استفاده کردهدر پژوهش

آنجلو و جونز مقايسه کردند و به اين نتیجه رسیدند که مدل تعديل تعديل شده جونز از قدرت بیشتری برای کشف دی

 ۳و سابرامانیام شده جونزتعديل جونز،  هایمدلاز بین همچنین  .]1۹[مديريت سود در واحدهای تجاری برخوردار است 
شده تعديل  مدلتـوان ادعا کرد کـه می های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبا استفاده از اطلاعات شرکت

های مورد مدلرا نسبت به ساير  مدلهای حاکم بر مديريت سود دارد کـه دقـت اين نظريهجونز سازگاری بیشتری با 

های پذيرفته . بنابراين در اين پژوهش برای بررسی مديريت سود، در شرکت]12[ دهدبررسی اين پژوهش نشان می
شود. جونز تفاوت بین سود و وجوه نقد حاصل شده در بورس اوراق بهادار تهران، از مدل تعديل شده جونز استفاده می

ی اختیاری و اقلام . اقلام تعهدی شامل اقلام تعهد]۳5[از عملیات را به عنوان اقلام تعهدی شناسايی کرده است 
تعهدی غیراختیاری است و منظور اين است که مديران در تهیه و گزارشگری اين اقلام چقدر اختیار عمل دارند. هر 

يابد که اين مورد باعث افزايش در جزء غیراختیاری اقلام چقدر میزان اختیار عمل کمتر شود، پايداری سود افزايش می

 .]۳7[گردد تعهدی می
اقلام تعهدی اختیاری جزئی از اقلام تعهدی کل است که قابل اعمال نظر توسط  (:DAدی اختیاری )اقلام تعه

های حسابداری بکار گرفته مديريت است و به عنوان شاخصی در کشف مديريت سود در واحدهای تجاری در پژوهش

. در ]۳5[ول زمان ثابت هستند کند که اقلام تعهدی غیراختیاری در ط. مدل تعديل شده جونز فرض می]48[شود می
 4اين مدل که سعی در تفکیک اقلام تعهدی اختیاری از اقلام تعهدی غیراختیاری دارد، ارتباط مجموع اقلام تعهدی

 شود:آلات و تجهیزات به شرح زير برآورد میبرای يک دوره زمانی مشخص، با متغیرهای فروش و اموال، ماشین
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 (۳رابطه )                                                                 

                                                 
1. Long-term Stock Returns 

2. Abnormal Stock Returns 

3. Subramanyam 
4. Total Accruals 
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، ناخالص PPE)فروش( و  2: مجموع درآمدREV، 1هامجموع دارايی :Aمجموع اقلام تعهدی،  :TAدر اين رابطه 
ابتدا مجموع اقلام تعهدی با توجه به اطلاعات موجود، به يکی از دو روش زير است.  ۳آلات و تجهیزاتاموال، ماشین
 گردد:محاسبه می

𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝐸𝑖𝑡 − 𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 (4رابطه )                                                                                                                         
𝑇𝐴𝑖𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖𝑡 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡) − (∆𝐶𝐿𝑖𝑡 − ∆𝐶𝐿𝐷𝑖𝑡) − 𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡 (5رابطه )                                                   

: CASH، 6های جاری: دارايیCA، 5جريان نقد عملیاتی: OCF، 4: سود خالص قبل از اقلام غیرمترقبهEدر اين رابطه 

است. سپس از طريق  ۹: استهلاکDEPو  8های بلندمدتبدهی : حصه جاریCLD، 7های جاری: بدهیCLنقد، وجوه
 شود:های سری زمانی و يا مقطعی اقلام تعهدی غیراختیاری به شرح زير برآورد میمدل

𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝛼1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
(6رابطه )                                                     (  

 شود:است. سپس اقلام تعهدی اختیاری به شرح زير محاسبه می 10های دريافتنی: حسابRECدر اين رابطه 

𝐷𝐴𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 (7رابطه )                                                                                                                

به شرح زير  ]26،2۹[بطور مشابه اقلام تعهدی اختیاری جاری مطابق با  (:DCA) 11اقلام تعهدی اختیاری جاری
 کنیم:محاسبه می

𝐶𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 (8رابطه )                                                                            

 شود: یمحاسبه م ريبه صورت ز که است یجار یاقلام تعهد :CAدر اين رابطه 
𝐶𝐴𝑖𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖𝑡 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 − ∆𝑆𝑇𝐼𝑖𝑡) − (∆𝐶𝐿𝑖𝑡 − ∆𝑆𝑙𝐷𝑖𝑡)                                            ( ۹رابطه)  

را به صورت  ،یاریاختریغ یجار یمرحله بعد، اقلام تعهددر . است 12مدتکوتاه یهایگذارهيسرما :STIدر اين رابطه 
 :میکنیمحاسبه م ريز

𝑁𝐷𝐶𝐴𝑖𝑡 = 𝛼1 (
1

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
(10رابطه )                                                                         (  

 یاستفاده م ريمحاسبه اقلام تعهدی اختیاری جاری به صورت ز یبرا  یاریاختریغ یجار یسپس از اقلام تعهد
 :میکن

𝐷𝐶𝐴𝑖𝑡 =
𝐶𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
− 𝑁𝐷𝐶𝐴𝑖𝑡                                                                                              ( 11رابطه)  

 تفاوت عنوان به اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت ]2۹،62،67[مطابق با  (:DLA) 13اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت 
 :شودیمحاسبه ماقلام تعهدی اختیاری جاری به شرح زير  و اختیاری تعهدی اقلام بین

𝐷𝐿𝐴𝑖𝑡 = 𝐷𝐴𝑖𝑡 − 𝐷𝐶𝐴𝑖𝑡 (12رابطه )                                                                                                                

                                                 
1. Assets 

2. revenue 

3. Property, Plant and Equipment 
4. Net Earnings before unexpected items 

5. Operating Cash Flow 

6. Current assets 
7. Current liabilities 

8. Current maturities of Long-term Debts 

9. Depreciation 
10. Accounts Receivable 

11. Discretionary Current Accruals (DCA) 

12. Short Term Investments 
13. Discretionary Long-term Accruals (DLA) 

https://www.ir-translate.com/PU/Dictionary/WordPage.aspx?eid=530914
https://www.ir-translate.com/PU/Dictionary/WordPage.aspx?eid=561235
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به عنوان  سهام گیری بازده بلندمدتبرای اندازه سهاماز بازده غیرعادی  در اين پژوهش :1سهام عملکرد بلندمدت

از اين معیار استفاده کردند.  ]2۹[و همچنین  ]8[ شود.استفاده می گیری عملکرد بلندمدت عرضه اولیه سهاممعیار اندازه
در  برای عملکرد بلندمدت سهام عنوان دوره بلندمدت های بین يک تا سه سال را بههدور اق پژوهشگران،اتف قريب به

 سال( ۳ماه ) ۳6 بازه زمانی ]2۹،20،15[های مشابه از جمله ضر با استناد به پژوهش. در پژوهش حا]6۳[ اندنظر گرفته
ماه پس از دوره  ۳6شود. بنابراين بازده غیرعادی سهام عرضه اولیه در در نظر گرفته میعنوان تعريف دوره بلندمدت  به

گیری عملکرد بلندمدت سهام معیار اندازهسال پس از انتشار عرضه اولیه سهام به عنوان  1بررسی مديريت سود يعنی 
 گردد:عرضه اولیه به شرح زير محاسبه می

𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖 = ∏ (1 + 𝑅𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1 ) − ∏ (1 + 𝑀𝑅𝑡)𝑇

𝑡=1 (1۳رابطه )                                                                          
پس  tدر ماه  iام شرکت سهبازده نرخ  :itRهمچنین ماه است. T :۳6سهام، بازده غیرعادی : iBHARدر اين معادله 

 آيد:است که از رابطه زير به دست می از عرضه اولیه

𝑅𝑖𝑡 =
(1+𝑋+𝑌)𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑜−𝑌𝑃𝑖+𝐷𝑃𝑆

𝑃𝑖𝑜−𝑌𝑃𝑖
(14رابطه )                                                                                                 

: درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده Yها، : درصد افزايش سرمايه از محل اندوختهXه در معادله فوق ک
 نقدی، 

itP قیمت سهم :i  در انتهای ماهt ،oiP قیمت سهم :i  در ابتدای ماهt ،iYP ارزش اسمی سهم :i  وDPS سود نقدی :
 آيد:است که از رابطه زير به دست می t: نرخ بازده بازار در ماه tMRهر سهم است. در نهايت 

𝑀𝑅𝑡 =
𝐼𝑡−𝐼𝑜

𝐼𝑜
  (15رابطه )                                                                                                                        

 : شاخص بورس در ابتدای ماه است.oIشاخص بورس در انتهای ماه و  :tIکه در معادله فوق 
  باشند:به شرح زير می های رگرسیونمتغیرهای کنترلی رايج در مدلمتغیرهای کنترلی: 

سود خالص قبل از اقلام غیرمترقبه و وجه نقد حاصل از عملیات است  نیتفاوت ب (:TAمجموع اقلام تعهدی )

]2۹[. 
های بزرگتر ممکن است توجه عمومی بیشتری را به خود جلب کنند که ممکن است شرکت :(FS) 2اندازه شرکت

عرضه اولیه سال ها قبل از اندازه شرکت برابر با لگاريتم کل دارايی .تمايل مديران را برای مديريت سود محدود کند

 .]26[ سهام است

 . اهرم مالیبرای مديريت سود دارندبیشتری  انگیزهتری از بدهی دارند، الاهايی که سطح بشرکت :(FL) 3مالی اهرم

 .]26[ است هايیها تقسیم بر جمع کل داراجمع کل بدهی برابر با
در نظر گرفته  گردد،اعمال می توسط حسابرسان بزرگ ی کهتربرای کنترل نظارت قوی :(AS) 4اندازه حسابرس

بین وجود . زيرا ]58[بزرگتر باشد، کیفیت حسابرسی هم بیشتر خواهد بود  یهر چه اندازه موسسه حسابرس. ]6[شود می

. به عبارتی حسابرسی ]۳0[ دار منفی برقرار استام تعهدی، رابطه معنلاحسابرس بزرگ و مديريت سود ناشی از اق
شود. میتوسط حسابرسان بزرگ به دلیل کیفیت بالای حسابرسی موجب کاهش مديريت سود ناشی از اقلام تعهدی 

و  1کد د باش شده انجام حسابرسی سازمان عرضه اولیه سهام، توسطاگر حسابرسی شرکت بنابراين در پژوهش حاضر 
 شودبه آن اختصاص داده می کد صفر در صورتی که توسط ساير مؤسسات حسابرسی مورد حسابرسی قرار گرفته باشد 

]47،2۹[. 

                                                 
1. Long-run Stock Performance 

2. Firm Size 

3. Financial Leverage 
4. Auditor Size 
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 سودو در نتیجه  هستندهای تحقیق و توسعه بالايی هزينهدارای فناوری  ايعهای فعال در صنشرکت (:TI)1فناوری

 هیبازده اول همچنین اين صنايع .]26[ها پايین است. بنابراين انگیزه بیشتری برای مديريت سود دارند آنشده گزارش

است  0و در غیر اين صورت کد  1. اگر شرکت جزء صنايع فناوری باشد کد آن ]40[ دارند يیبالا یرعادیغسهام 

]2۹،20[. 
 

 

 هاافتهیو  هاداده لی. تحل4

شود، میانگین مشاهده می 1گونه که در جدول دهد. همانآمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می 1جدول 
 -۳6/۳0و  46/0و بیشترين و کمترين مقدار آن نیز به ترتیب برابر با  -45/10عملکرد بلندمدت نمونه آماری برابر با 

دهد که نه آماری است. همچنین، نتايج نشان میهای نمواست که نشان دهنده عملکرد بلندمدت نامناسب شرکت
در سال پس از عرضه اولیه نسبت  اقلام تعهدی اختیاری بلندمدتو  اقلام تعهدی اختیاری جاریهای میانگین شاخص

 به سال عرضه اولیه بیشتر است. 

 : آمار توصیفی1جدول 

 انحراف استاندارد کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

بلندمدت سهامعملکرد   45/10-  48/7-  46/0  ۳6/۳0-  44/8  

یمجموع اقلام تعهد  25/0  1/0  87/4  75/0-  88/0  

05/7 اندازه شرکت  ۹5/6  02/8  ۳۳/6  52/0  

یاهرم مال  4۹/0  51/0  7۳/0  15/0  16/0  

17/0 اندازه حسابرس  00/0  00/1  00/0  ۳۹/0  

یفناور عيصنا  17/0  00/0  00/1  00/0  ۳۹/0  

اختیاری اقلام تعهدی 
 جاری

-28/0 سال عرضه اولیه  12/0-  57/0  55/1-  62/0  

-5۹/0 سال پس از عرضه اولیه  ۳2/0-  58/0  8۳/2-  00/1  

اقلام تعهدی اختیاری 
 بلندمدت

-54/0 سال عرضه اولیه  50/0-  15/0-  1۹/1-  ۳2/0  

-57/0 سال پس از عرضه اولیه  48/0-  12/0-  28/1-  ۳5/0  

ها استفاده شده است. به منظور های اول و دوم از روش میانگین نمونهجهت آزمون فرضیه آزمون فرضیه اول و دوم: 
مورد بررسی قرار  2رنوفیاسم-آزمون کولموگروفانتخاب روش مناسب، ابتدا توزيع متغیرهای پژوهش با استفاده از 

 .نشان داده شده است 2ها در جدول گرفت. نتايج مربوط به توزيع نرمال داده

 : نتايج آزمون نرمال بودن توزيع متغیرها2 جدول
 سطح معناداری آماره آزمون متغیر

177/0 اقلام تعهدی اختیاری جاری  00/0  

447/0 اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت  00/0  

 اقلام تعهدی اختیاری جاریشود که سطح معناداری آزمون برای هر دو متغیر ، مشاهده می2با توجه به نتايج جدول 
است و بنابراين توزيع اين متغیرها نرمال نیست. با توجه به اين که  05/0کمتر از  اقلام تعهدی اختیاری بلندمدتو 

است. های اول و دوم از آزمون ناپارامتريک ويلکاکسون استفاده شده توزيع متغیرها نرمال نبوده، جهت بررسی فرضیه

 :با استفاده از آزمون ويلکاکسون به شرح جدول زير استهای اول و دوم پژوهش نتايج مربوط به بررسی فرضیه

                                                 
1. Technology Industries 
2. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
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لکاکسونيوهای اول و دوم با استفاده از آزمون : نتايج بررسی فرضیه3جدول   

 نتیجه سطح معناداری (zآماره آزمون ) متغیر

45/1 اقلام تعهدی اختیاری جاری  14/0 شودفرضیه رد می   

۳8/0 اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت  70/0 شودفرضیه رد می   

اقلام شود که سطح معناداری آزمون ويلکاکسون برای فرضیه اول و متغیر ، مشاهده می۳با توجه به نتايج جدول 
مديريت سود از بوده و بنابراين فرضیه اول مبنی بر بیشتر بودن  05/0بیشتر از مقدار بحرانی  تعهدی اختیاری جاری

شود. رد میسال عرضه اولیه سهام  نسبت بهال پس از عرضه اولیه سهام طريق اقلام تعهدی اختیاری جاری در س
 05/0سطح معناداری آزمون نیز بیشتر از  اقلام تعهدی اختیاری بلندمدتهمچنین در خصوص فرضیه دوم و متغیر 

مديريت سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت در سال پس از است و بنابراين فرضیه دوم مبنی بر بیشتر بودن 
 شود.رد می سال عرضه اولیه سهام نسبت بهعرضه اولیه سهام 

 VIFبرای تست همسانی واريانس و آزمون  1پاگان-نتايج آزمون براش 4جدول  آزمون فرضیه سوم و چهارم: 
شود، با مشاهده می 4گونه که در جدول دهد. همانن میبرای تست هم خطی در مدل های رگرسیونی پژوهش را نشا

برای کلیه  VIFهمچنین مقدار آماره . توجه به آماره آزمون و معناداری آن فرض همسانی واريانس رد نشده است

 بوده و مشکل همخطی وجود ندارد. 5متغیرهای توضیحی کمتر از 

 برای تست هم خطی  VIFپاگان برای تست همسانی واريانس و آزمون -: نتايج آزمون براش4جدول 

 7۳/4 آماره آزمون براش پاگان

 6۹/0 معناداری

 VIFآماره  متغیر

 ۹04/2 یجار یاریاخت یاقلام تعهد

 011/2 بلندمدت یاریاخت یتعهد اقلام

 8۳۹/1 یاقلام تعهد مجموع

 2۳2/۳ شرکت اندازه

 ۹۹8/۳ یمال اهرم

 ۹60/2 حسابرس اندازه

 ۳62/4 یفناور عيصنا

                                                 
1. Breusch-Pagan 
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های سوم و چهارم از روش رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است. نتايج حاصل از به منظور بررسی فرضیه
بندی خطاها در سطح شرکت به شرح سال و صنعت و بدون خوشههای سوم و چهارم بدون کنترل اثرات آزمون فرضیه

 است. 5جدول 
است، در  05/0های برآوردی که کمتر از و سطح معناداری هر متغیر در رگرسیون Fدهد، آماره نشان می 5جدول 
ییرات متغیر از تغ 44/0دهد که  دار و قابل قبولی قرار دارد. همچنین، ضريب تعیین تعديل شده نشان میسطح معنا

 شود.وابسته از طريق مدل ارائه شده توضیح داده می

به طور منفی و معکوس  اقلام تعهدی اختیاری جاریدهد که متغیر در رابطه با فرضیه سوم پژوهش، نتايج نشان می
( از 05/0انی و سطح معناداری آن )کمتر از مقدار بحر t بر عملکرد بلندمدت سهام تاثیرگذار است که با توجه به آماره

دار اقلام تعهدی اختیاری او معن یمنف دار است. بنابراين، فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تأثیرلحاظ آماری نیز اين تاثیر معنا
 ۳6شده در  هیسهام عرضه اول یرعادیسهام با بازده غ هیپس از عرضه اولسهام در سال  هیعرضه اول یهاجاری شرکت

اقلام تعهدی اختیاری دهد که متغیر ن در رابطه با فرضیه چهارم پژوهش نیز نتايج نشان میشود. همچنیرد نمی ماه بعد
و سطح معناداری آن  tبه طور مثبت و مستقیم بر عملکرد بلندمدت سهام تاثیرگذار است که با توجه به آماره  بلندمدت

قابل پذيرش است. بنابراين، فرضیه چهارم پژوهش دار و ( از لحاظ آماری نیز اين تاثیر معنا05/0)کمتر از مقدار بحرانی 
 هیپس از عرضه اولسهام در سال  هیعرضه اول یهادار اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت شرکتاو معن یمنف مبنی بر تأثیر

 شود.نیز رد می ماه بعد ۳6شده در  هیسهام عرضه اول یرعادیسهام با بازده غ
های سوم و چهارم با کنترل اثرات سال و بیشتر نتايج حاصل از آزمون فرضیههمچنین به منظور تجزيه و تحلیل 

 است. نتايج آزمون فرضیه ها مشابه حالت قبل است. 6صنعت به شرح جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 متغیر وابسته: عملکرد بلندمدت سهام -بندی خطاها در سطح شرکت های سوم و چهارم  بدون کنترل اثرات سال و صنعت و خوشه: نتايج آزمون فرضیه5جدول 
 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

اختیاری جاریاقلام تعهدی   81/5-  54/1  75/۳-  00/0  
44/1۹ اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت  77/۳  14/5  00/0  

یمجموع اقلام تعهد  06/1-  60/1  66/0-  52/0  
۹5/7 اندازه شرکت  ۹۹/2  65/2  02/0  

یاهرم مال  2۳/۳6  07/12  00/۳  01/0  
-86/1 اندازه حسابرس  6۹/۳  50/0-  62/0  

یفناور عيصنا  87/16  02/5  ۳5/۳  00/0  
-۳7/7۹ عرض از مبدا  ۳0/2۳  40/۳-  00/0  

44/0ضريب تعیین تعديل شده =  (07/0) 8۳/2)سطح معناداری( =  Fآماره   

 متغیر وابسته: عملکرد بلندمدت سهام -های سوم و چهارم  با کنترل اثرات سال و صنعت  : نتايج آزمون فرضیه6جدول 

 ضریب متغیر
 خطای

 استاندارد
 سطح معناداری tآماره 

-48/4 اقلام تعهدی اختیاری جاری  04/2  18/2-  06/0  
78/16 اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت  74/4  54/۳  00/0  

یمجموع اقلام تعهد  ۳۳/1-  ۹5/1  68/0-  51/0  
12/8 اندازه شرکت  77/4  70/1  1۳/0  

یاهرم مال  00/۳۳  4۳/۹  4۹/۳  01/0  
46/0 اندازه حسابرس  44/5  08/0  ۹۳/0  

یفناور عيصنا  65/16  84/5  84/2  24/0  
-71/87 عرض از مبدا  7۹/۳0  84/2-  02/0  

46/0ضريب تعیین تعديل شده =  (11/0) 52/2)سطح معناداری( =  Fآماره   
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خطاها در بندی های سوم و چهارم با کنترل اثرات سال و صنعت و با خوشهدر نهايت نتايج حاصل از آزمون فرضیه
 ها مشابه دو حالت قبلی است.است. نتايج آزمون فرضیه 7سطح شرکت به شرح جدول 

 

 یریگجهیو نت بحث. 5
شده در بورس اوراق بهادار های پذيرفتهنتايج نهايی اين پژوهش بیانگر آن است که رفتار مديريت سود در شرکت

، تا حد زيادی تحت تأثیر شرايط خاص اقتصادی و نهادی ايران قرار عرضه اولیه سهامويژه در سال پس از تهران، به
های نهايی، هر دو فرضیه نخست پژوهش کند. بر اساس تحلیلمیالمللی تبعیت ندارد و از الگوهای رايج در ادبیات بین

در سال پس از عرضه اولیه، مديريت سود از طريق اقلام تعهدی اختیاری )اعم از جاری و بلندمدت(  بودکه انتظار 
سیک شده در ادبیات کلاها در تضاد با انتظارات نظری مطرحنسبت به سال عرضه افزايش يابد، رد شدند. اين يافته

 .بندی بازار و نظريه شفافیت اطلاعات هستنددهی، نظريه زمانويژه نظريه نمايندگی، نظريه علامتبه حسابداری و مالی
جاری بر عملکرد  از طريق اقلام تعهدی اختیاری مبنی بر اثر منفی مديريت سودکه فرضیه سوم  عدم ردبا اين حال، 

 از طريق اقلام تعهدی اختیاریه کشف رابطه مثبت بین مديريت سود بلندمدت سهام و رد فرضیه چهارم که منجر ب

 .سازدهای حاکم بر بازار سرمايه ايران را روشن میتری از واقعیتمتفاوت د، ابعااستبلندمدت بر عملکرد بلندمدت سهام 

ل عرضه اولیه جاری در سااختیاری رفت که مديريت سود از طريق اقلام تعهدی در خصوص فرضیه اول، انتظار می
مديران  ،نگیجنسن و مکل باشد؛ چراکه طبق نظريه نمايندگی عرضه اولیه سهامبیشتر از سال سهام به طور معناداری 

گذار، انگیزه دارند تا سود را در زمان عرضه اولیه، به دلیل افزايش توجه بازار، فشار نظارتی بیشتر و لزوم جذب سرمايه
دهد که مديران با ارائه نیز نشان می اسپنس دهیافزايش دهند. همچنین، نظريه علامتجاری تعهدی از طريق اقلام 

مثبت به بازار دارند. با اين حال، نتايج پژوهش  علامت، سعی در ارسال اولیه سهام عملکرد مالی مطلوب در سال عرضه
تفاوت معناداری با سال بعد ندارد.  امسه جاری در سال عرضه اولیهاختیاری نشان داد که سطح استفاده از اقلام تعهدی 

های اصلی مانند تورم بالا، توان با شرايط خاص اقتصاد ايران توضیح داد. در اين بازار، فشارها و چالشاين امر را می
محدود  سهام های سیاسی و مقرراتی صرفاً به سال عرضه اولیهثباتیهای تأمین مالی و بینوسانات نرخ ارز، محدوديت

. استمشابه ای گونهبههای مديريت سود در هر دو سال بنابراين، انگیزه .شوند و در دوره پس از آن نیز تداوم دارندنمی
شود که رفتارهای مديريت همچنین نبود نهادهای نظارتی قوی و ساختارهای انگیزشی بلندمدت برای مديران، سبب می

تر، مديران در هر دو مقطع زمانی، در فضای خود بگیرد. به بیان سادهتری به نوسانها شکل پايدارتر و کمسود در شرکت
ها ای از فشارهای مستمر هستند که تفاوت معناداری در رفتار آنکنند و تحت تأثیر مجموعهاقتصادی مشابه فعالیت می

 متغیر وابسته: عملکرد بلندمدت سهام -بندی خطاها در سطح شرکت های سوم و چهارم  با خوشه: نتايج آزمون فرضیه7جدول 

 ضریب متغیر
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری tآماره 

اختیاری جاریاقلام تعهدی   81/5-  ۹4/1  ۹8/2-  00/0  
44/1۹ اقلام تعهدی اختیاری بلندمدت  02/4  82/4  00/0  

یمجموع اقلام تعهد  06/1-  75/1  60/0-  55/0  
۹5/7 اندازه شرکت  ۹6/۳  00/2  06/0  

یاهرم مال  2۳/۳6  61/12  87/2  01/0  
-86/1 اندازه حسابرس  18/4  44/0-  66/0  

یفناور عيصنا  87/16  26/6  6۹/2  01/0  
-۳7/7۹ عرض از مبدا  2۳/۳1  54/2-  02/0  

44/0ضريب تعیین تعديل شده =  (00/0) 42/6)سطح معناداری( =  Fآماره   
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راستا تأکید داشتند، هم سهامعرضه اولیه که بر افزايش مديريت سود در  ]66،28[ هایکند. اين نتیجه با يافتهايجاد نمی
 ت.نیس

اولیه سهام بلندمدت در سال پس از عرضه اختیاری که استفاده از اقلام تعهدی  بوددر مورد فرضیه دوم نیز انتظار 
کنند که با کاهش بینی میو نظريه شفافیت اطلاعات پیش (1۹۹7باسو ) بندی بازارچراکه نظريه زمان .افزايش يابد

و افزايش عدم تقارن اطلاعاتی، مديران فرصت و انگیزه بیشتری  عرضه اولیه سهام در سال پس از فشارهای بیرونی
سازی مشکلات ساختاری و دستکاری سود دارند. با اين بلندمدت برای پنهاناختیاری برای استفاده از اقلام تعهدی 

توان در بستر شرايط محیطی ايران را نیز می حال، در اين پژوهش تفاوت معناداری بین دو دوره مشاهده نشد. اين يافته
ای در تدوين اقلام تحلیل کرد. در اقتصاد ايران، که با ضعف ساختاری در گزارشگری مالی، کمبود تخصص حرفه

تعهدی بلندمدت و عدم توسعه ابزارهای پیچیده مالی مواجه است، استفاده گسترده از اقلام تعهدی بلندمدت برای 
مدت است و گیری بسیاری از مديران کوتاهشود. همچنین، در فضايی که افق تصمیممشاهده می مديريت سود کمتر

های لازم برای مديريت سود بلندمدت فراهم نیست. افزون بر ها و قابلیتساختارهای نظارتی نیز ضعف دارند، انگیزه
تری نظیر تثبیت های پیچیده، بلکه با چالششوندتنها با کاهش فشار مواجه نمیها در سال پس از عرضه، نهاين، شرکت

شود که . اين عوامل باعث میهستند داران جديد و حل مسائل نقدينگی مواجهمجايگاه در بازار، پاسخ به انتظارات سها
 آمده بادستبلندمدت در اين دوره افزايش نیابد. نتیجه بهاختیاری های رايج، استفاده از اقلام تعهدی برخلاف نظريه

گزارش کرده بودند،  عرضه اولیه سهام بلندمدت را پس ازاختیاری که استفاده بیشتر از اقلام تعهدی  ]2۹[ هایيافته

 .ناسازگار است
جاری در سال پس از عرضه اختیاری در مورد فرضیه سوم، پژوهش نشان داد که مديريت سود از طريق اقلام تعهدی 

اولیه تأثیر منفی و معناداری بر عملکرد بلندمدت سهام دارد. اين نتیجه کاملاً با نظريه نمايندگی همخوان است؛ زيرا 
شود. همچنین، ای از تعارض منافع بین مديران و سهامداران تلقی میاستفاده از اقلام جاری برای دستکاری سود، نشانه

ها، شود که پس از افشای واقعیتهای نادرست به بازار میعلامتدهی، چنین رفتاری موجب ارسال طبق نظريه علامت
های مالی به کاهش دهد. براساس نظريه شفافیت اطلاعات نیز دستکاری در گزارشگذاران را کاهش میاعتماد سرمايه

گذاران بازار سرمايه ايران که سرمايه شود. در فضایهای سرمايه میکیفیت افشا منجر شده و موجب افزايش هزينه
اتکای زيادی به اطلاعات حسابداری دارند و امکان دسترسی به اطلاعات جايگزين محدود است، واکنش منفی به اين 
نوع رفتارهای مديريتی شديدتر است. بنابراين، حتی اگر سطح مديريت سود جاری تغییر نکند، اثرات بلندمدت منفی آن 

 .نیز همخوانی دارد ]66،28[ هایدرک است. اين نتیجه با پژوهشکاملاً قابل بر بازده سهام

های پشتیبان، مشخص بینی نظريهمربوط به فرضیه چهارم باشد. برخلاف انتظار و پیش ،ترين نتیجهاما شايد جالب
بر عملکرد بلندمدت سهام شد که استفاده از اقلام تعهدی بلندمدت در سال پس از عرضه اولیه تأثیر مثبت و معناداری 

گذاران با های خاص بازار سرمايه ايران تحلیل کرد. در فضايی که سرمايهتوان در چارچوب ويژگیدارد. اين يافته را می
شود، گیری آنان محسوب میو اطلاعات مالی يکی از معدود ابزارهای تصمیم هستند اطمینان مواجهسطح بالايی از عدم

ای از ثبات بلندمدت ممکن است به عنوان نشانهاختیاری هموارسازی سود از طريق اقلام تعهدی تلاش مديران برای 
يافته که اين نوع مديريت سود معمولاً با واکنش منفی ای تلقی شود. در واقع، برخلاف بازارهای توسعهو مديريت حرفه
شود. از سوی ديگر، به دلیل ضعف نهادهای نظارتی شود، در بازار ايران ممکن است به شکل مثبتی تعبیر بازار مواجه می

تری زمان طولانیهای مؤثر کشف دستکاری، اثرات منفی واقعی اين اقدامات ممکن است برای مدتو فقدان مکانیزم
صورت مصنوعی تقويت شود. اين رفتار ممکن است باعث شود که پنهان بماند و در اين فاصله، قیمت سهام به

گذاران خرد، به اشتباه عملکرد شرکت را موفق ارزيابی کرده و به آن واکنش مثبت نشان ويژه سرمايهبهگذاران، سرمايه
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المللی که اثرات منفی مديريت سود بلندمدت را گزارش های بینو بسیاری از نظريه ]2۹[ دهند. اين يافته با نتايج

 يیهاشرکتراستا دانست. هم ]51[توان با پژوهش ینتايج حاصل از آزمون اين فرضیه را م .اند، در تضاد استکرده
  یها بعد از واگذارآن یاتیو عملکرد عمل هيعملکرد بازار سرما اشندبیم یاز سهامداران نهاد يیدرصد بالا یکه دارا

 . ]51[ است افتهيبهبود 

دهد که مديريت سود در فضای اقتصادی ايران رفتاری متفاوت و پیچیده در مجموع، نتايج اين پژوهش نشان می
جاری و اختیاری کند. ثبات نسبی در استفاده از اقلام تعهدی شده جهانی تبعیت نمیدارد و لزوماً از الگوهای شناخته

ها در ايران بیشتر ، گويای آن است که رفتارهای مالی شرکتبلندمدت، همراه با واکنش متفاوت بازار به اين اقدامات
گذاران قرار تحت تأثیر شرايط محیطی، ضعف در نظام نظارتی، عدم توسعه ابزارهای تحلیلی و درک متفاوت سرمايه

بازارهايی مانند  المللی بهی نتايج بینهای مالی و پرهیز از تعمیم سادهمحور پديدهها، لزوم بررسی زمینهدارد. اين تفاوت
تر رفتارهای مديريت سود، بايد ساختار نهادی، کند که برای تحلیل دقیقدهد. پژوهش حاضر تأکید میايران را نشان می

 .دقت در نظر گرفتفرهنگی و اقتصادی بومی هر کشور را به
ويژه از طريق اقلام با توجه به نتايج پژوهش مبنی بر نقش معنادار مديريت سود، به:  هاپیشنهادها و محدودیت

های زير برای سه گروه شده، توصیهاولیههای عرضه، در کاهش عملکرد بلندمدت سهام شرکتجاریتعهدی اختیاری 
 :شودنفع ارائه میاصلی ذی

ويژه در قالب طلبانه از اقلام تعهدی، بهکه استفاده فرصتهای در آستانه عرضه اولیه بايد آگاه باشند مديران شرکت
تواند باعث های مالی شود، اما میمدت منجر به بهبود ظاهری صورت، گرچه ممکن است در کوتاهجاریاقلام تعهدی 

های تمديران با اتخاذ سیاسکه  شودتضعیف اعتماد بازار و کاهش بازده بلندمدت سهام گردد. بنابراين، پیشنهاد می
از تغییرات شديد در برآوردهای حسابداری يا تنظیمات  شفاف مالی، بر ارائه تصوير واقعی از عملکرد شرکت تمرکز کنند.

های ها در دورهکمیته حسابرسی داخلی شرکت شود، خودداری نمايند.درآمدی که منجر به شناسايی سود غیرواقعی می
 ونه تغییر غیرعادی در اقلام تعهدی را رصد و مستندسازی کنند.تر عمل کرده و هرگپس از عرضه اولیه فعال

حساسیت  جارینسبت به اقلام تعهدی  هاهای مالی اين شرکتاند در بررسی گزارشحسابرسان موظف همچنین
هايی مانند نسبت سود تعهدی به از شاخص بیشتری نشان دهند و تغییرات ناگهانی را با شواهد مستدل پشتیبانی کنند.

های نقدی، نسبت سود به دارايی، و مقايسه سود خالص با وجه نقد عملیاتی برای تشخیص مديريت سود استفاده جريان
تری های دقیق، کنترلعرضه اولیه سهام  های پس ازای تنظیم نمايند که در سالگونهبرنامه حسابرسی را به کنند.

 های آتی اعمال شود.يافته به دورهانتقال هایها و هزينهپرداختنسبت به اقلام برآوردی، پیش

های مديريت سود دارند. نهادهای ناظر مانند سازمان بورس و اوراق بهادار تهران نقش کلیدی در کاهش انگیزه
طور تفکیکی شده ملزم شوند تا بهاولیههای عرضههای افشا، شرکتبا اصلاح دستورالعمل شودبنابراين پیشنهاد می

ايجاد سامانه هشدار اولیه برای رصد رفتارهای غیرعادی  مربوط به اقلام تعهدی عمده را گزارش دهند.اطلاعات 
تواند در سال اول پس از عرضه اولیه، نهاد ناظر می وارد به بازار، در دستور کار قرار گیرد.های تازهسودآوری شرکت

يند پذيرش در بازار ثانويه را مشروط به کیفیت گزارشگری ها را تحت نظارت ويژه قرار داده و فرآگزارشگری مالی شرکت
های کنترلی برای جلوگیری از استفاده افراطی از اقلام تعهدی بلندمدت )مانند ذخاير کاهش تدوين دستورالعمل کند.

ه نظر ها، ضروری بهای ابتدايی فعالیت شرکتهای آتی( در سالبینی هزينهارزش دارايی، ذخاير دعاوی حقوقی، پیش
 رسد.می

شده شده به اين نکته توجه کنند که سود گزارشاولیههای عرضهگذاران بايد در تحلیل شرکتسرمايهدر نهايت، 
هايی در ارزيابی عملکرد، شاخصکه  شودممکن است تحت تأثیر مديريت سود قرار گرفته باشد. در اين راستا توصیه می

گران مالی بايد تحلیل ، و پايداری سود در طول زمان مورد استفاده قرار گیرد.مانند کیفیت سود، نسبت وجه نقد به سود
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مدت، بلکه با در نظر گرفتن پايداری سودآوری، فقط بر اساس بازده کوتاهوارد را نههای تازهعملکرد سهام شرکت
 شفافیت گزارشگری و تغییرات غیرعادی در اقلام تعهدی بررسی کنند.

 گسترش دهند، از جمله: یشتریب یرهایرا با در نظر گرفتن متغ پژوهش ينا توانندیمنیز  آتی پژوهشگران

 یهاسود در شرکت يريتمد یبر الگوها هايممانند نرخ تورم، نرخ ارز، و تحر یعوامل کلان اقتصاد یرتأث یبررس. 1
 .یهعرضه اول

)مانند کشورهای حوزه  نوظهور یبازارها يرسا یهاو شرکت يرانیا یهاشرکت ینسود ب يريتمد یالگوها يسهمقا. 2
 ها.ها و شباهتتفاوت يیشناسا یبرا منا(

 .یهسود پس از عرضه اول يريتدر مد يرهمد یئته یبو ترک یتنقش ساختار مالک یلتحل. ۳

تر بلندمدت یراتتأث یبررس یبرا ی،زمان یسر یلتحل يا ياپو یهامانند مدل تر،یشرفتهپ یآمار یهااستفاده از روش. 4
 سود. يريتمد

 سود. يريتدر مورد مد يريتیمد یماتبر تصم یاجتماع یو فشارها یفرهنگ سازمان یرمطالعه تأث. 5

شده جونز استفاده شده است، با توجه به اينکه در اين پژوهش، برای برآورد اقلام تعهدی اختیاری از مدل تعديل
 (2002) 2ديچو و ديچاو يا مدل (2005) 1کوتاری جايگزين مانند مدل هایآتی، از مدل هایپژوهششود در پیشنهاد می

گیری مديريت سود ارزيابی گردد. همچنین اجرای تحلیل ها نسبت به روش اندازهنیز استفاده شود تا حساسیت يافته
تواند به بررسی پايداری نتايج و افزايش اعتبار برآوردها کمک کند. اين رويکردها می 4استرپيا روش بوت ۳حساسیت

 .تری از نحوه تأثیر مديريت سود بر عملکرد پس از عرضه اولیه ارائه دهندتوانند تصوير دقیقمی

های کنترلی به هايی مانند حجم پايین نمونه، احتمال عدم درنظرگرفتن ساير متغیردر نهايت اين پژوهش محدوديت
گیری مدل را دارد که در تعمیم و استفاده از نتايج های اول و دوم و همچنین احتمال وجود خطای اندازهويژه در فرضیه

 سهيپژوهش، استفاده از آزمون ساده مقا نيا یهاتياز محدود یکپژوهش لازم است با احتیاط عمل کرد. همچنین ي
و سال پس از آن( است. اگرچه  هی)سال عرضه اول یدر دو بازه زمان یاریاخت یآزمون تفاوت اقلام تعهد یبرا هانیانگیم

 لیاما به دل کنند،اعمال  تأثیرگذار یرهایبر متغ یکنترل بهتر توانندیم 5لينمرات تما قیمانند تطب يیهاروش
 رو،نينبود. از ا ريپذها امکانآن یها، اجراادهدر حجم د تيو محدود ليمدل نمرات تما يیعدم همگرا رینظ يیهاچالش

 به کار گرفته شد. نيگزيجا یبه عنوان روش هانیانگیم سهيمقا

 

 
 

 

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت نشده برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ تعارض منافع.

است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاص نخواهد بود. حضور نويسندگان در اين 
 گونه تعارض منافعی ندارند.چطرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیپژوهش به عنوان شاهدی بی
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