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  بررسي مديريت سود در زمان عرضه اوليه سهام به عموم
  ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتدر 

  
  

∗ 2يانيالهام حسني آذر دار، 1 كردلرعلي ابراهيمي
  

  دانشگاه تهران دكتري حسابداري . 1
  كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه تهران . 2

  )30/8/85 تصويب  ، تاريخ1/12/84تاريخ دريافت  (
  
  

  چكيده
تحقيق ن يدر ا. اين تحقيق در زمينه مديريت سود در زمان عرضه اوليه سهام به عموم در ايران است

 1378ي ها سال شركت عرضه كننده اوليه سهام به عموم در طي 30مدل تعديل شده جونز در مورد 
 را ها شركتهد كه مديران، سود د  مينتايج حاصل از تحقيق نشان.  مورد بررسي قرار گرفت1380تا 

چنين تأثير  هم. كنند  ميدر سال قبل از عرضه اوليه و سال عرضه اوليه سهام به عموم مديريت
مديريت سود بر عملكرد بلندمدت قيمت سهام شركت عرضه كننده اوليه سهام به عموم مورد بررسي 

 و ها شركتي اختياري سال اول دهد كه بين اقلام تعهدي جار  مينتايج تحقيق نشان. قرار گرفت
  .عملكرد بلندمدت قيمت سهام در سه سال آتي رابطه مثبت وجود دارد

  
سود، اقلام تعهدي جاري يريت سهام به عموم، مدليه عرضه او : كليديهاي هواژ

  سهامقيمت اري، عملكرد بلندمدت ختيا

                                                      
 Email: elham-hasani@yahoo.com        : نويسنده مسؤول ∗
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  مقدمه
رونـد    مـي   اقتصادي به شـمار    يها  ي مالي، منابع مهم اطلاعاتي براي تصميم گيري       ها  گزارش

كه مديران، سرمايه گذاران، اعتباردهندگان و ساير استفاده كننـدگان جهـت رفـع نيازهـاي                
 اطلاعـات بـه صـورت يكـسان در     كـه  آنجـايي از . كننـد   مـي استفادهها   آن اطلاعاتي خود از  

اطلاعـات  سرمايه گذاران عدم تقـارن       و   گيرد، بين مديران    نمي اختيار استفاده كنندگان قرار   
عدم تقارن اطلاعات وضعيتي است كه مديران در مقايسه با سرمايه گـذاران،      . شود  مي ايجاد

 داراي اطلاعات افشاء نشده بيشتري در مورد عمليات و جوانب مختلـف شـركت در آينـده                
. شود كه مديران انگيزه و فرصت مديريت سود را داشته باشند            مي همين امر سبب   .باشند مي

ماهيـت مـوقّتي افـزايش سـود بـه واسـطة             به از سرمايه گذاران عدم توجه     ١IPOيها  شركت
. كننـد   ميكنند و سهام را به قيمت بيش از ارزش واقعي معامله          مي ستفادها اقلام تعهدي سوء  

ي بعد برگردانند،   ها  با توجه به اين موضوع كه مديران مجبورند كه اقلام تعهدي را در دوره             
زيـرا   .دب ـيا  مي ي بعد افزايش  ها  ي با عملكرد ضعيف در دوره     ها  تشركاحتمال كاهش سود    

ي هـا   پردازنـد، احتمـالاً جريـان      مي ي با عملكرد ضعيف كه به مديريت سود       ها  شركتبراي  
 بنـابراين، انتظـار    .نقدي جهت مخفي سازي تأثير اقلام تعهدي برگردانده شده كـافي نباشـد            

سبب شود كه سرمايه گذاران خارجي يه عرضه اولدر زمان رود كه كشف مديريت سود  مي
 ها  شركتگونه    ايندر برداشت خود ازكيفيت آتي سود بازنگري كنند و ارزيابي خود را از              

 .پردازند، تعديل كنند  ميكه به مديريت سود بر مبناي اقلام تعهدي

  تحقيقپيشينه 
ضه شده در ايالات    ، استفاده از مديريت سود در ارتباط با اوراق بهادار عر          تحقيقات مختلف 

 در بيـشتر    IPOي  هـا   شـركت دهـد كـه       مـي  فريـدلَن نـشان   . متحده را بـه اثبـات رسـانده انـد         
ي مالي موجود در اعلامية پذيره نويسي اوراق بهادار از اقلام تعهدي افزاينده سود ها صورت
ي هـا  در مقابل، آهاروني و همكاران شواهدي از دسـتكاري در دوره . ]10[ كنند  مياستفاده
عرضـه  ي  هـا   شـركت كنند كـه      مي مگنان و كرميِر گزارش   . ]5[ يابند نميعرضه اوليه   قبل از   

                                                      
1. Initial Public Offerings 
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جايي ارقـام سـود گـزارش        هي سنجيده و حساب شده اي در جهت جاب        ها  گامكانادايي  اوليه  
در سال اول به عنـوان      عرضه اوليه   شده در جهت پيش بيني اختياري صورت گرفته در زمان           

يي ها  شركتكنند كه     مي تيو و همكاران مشاهده   . ]16[ اند داشتهيك شركت سهامي عام، بر    
كنند، در سـه      مي  كه اقلام تعهدي مثبتي در سال اول به عنوان يك شركت سهامي گزارش              

  . ]21[كنند  ميسال آينده، عملكرد ضعيف قيمت سهام را تجربه
غيرعـادي در   انگيزترين موضوعات در متون مالي، بازده بلندمدت منفي         بريكي از بحث    

آورد كـه بـازده سـهام         مـي  ريتـر شـواهد تجربـي فـراهم       . اسـت عرضه اوليه   ي بعد از    ها  سال
 مـشابه در  IPOي غير ها شركتبه ميزان قابل توجهي كمتر از بازده عرضه اوليه ي ها  شركت

توجيه احتمالي اين يافته كه توجيه احتمالي بـراي         . ]18 [باشد  مي دورة سه ساله بعد از عرضه     
باشد اين است كه سرمايه گذاران نـسبت بـه پتانـسيل سـود                مي كرد ضعيف قيمت سهام   عمل

ي منتشركننده بيش از اندازه خوش بين بودند، بنابراين هنگامي كه ايـن انتظـارات               ها  شركت
  . پيوندد  ميشوند، عملكرد ضعيف به وقوع  ميخوش بينانه در دورة بعد از عرضه اصلاح

هاي سهام در سراسر دنيا بيانگر عملكرد ضعيف  بلندمدت          شواهد موجود در ديگر بازار    
 در انگلــستان، ]9[ و اسـپنلاب و همكــاران  ]14[لــويس : بـه دنبــال انتـشار اوليــة ســهام اسـت   

 در استراليا، پـيج     ]13[ در آلمان، لي و همكاران       ]20[ و استلِ و همكاران      ]15[لونگكويست  
  .]11[ در فنلاند) 1993( در آفريقاي جنوبي و كِلاهارجو ]17[و رينيك 

  تحقيقات در زمينة مديريت سود و عرضة اوليه سهام به عموم در ايران  
تا به حال در ايران در مورد مديريت سـود در زمـان عرضـة اوليـة سـهام بـه عمـوم تحقيقـي                        

تـوان بـه      مـي  از جمله تحقيقات صورت گرفته در مورد مديريت سود        . صورت نگرفته است  
، اثـر   )خـوش طينـت و خـاني       (در زمينة مديريت سود و پاداش مديران       انجام شده    اتتحقيق

ي پاداش و ساختار مالكيت بر مـديريت سـود          ها  ي سياسي، طرح  ها  قراردادهاي بدهي، هزينه  
) مشايخي و همكاران( نقش اقلام تعهدي اختياري در مديريت سود و) پورحيدري و همتي  (

   ].3[ و] 1 [،]2[اشاره كرد 
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  قي تحقيها فرضيه
ي بعـد سـبب افـزايش       هـا   سال بيشتر از    IPOاختياري در سال قبل از      جاري  اقلام تعهدي    .1

   .شوند  ميسود
 ي بعـد سـبب افـزايش سـود    هـا  سـال بيشتر از IPO  اختياري در سالجاري اقلام تعهدي  .2

  . شوند مي
را در ي پردازند، عملكرد ضـعيف   مي كه در آن مديران به مديريت سودIPOي ها  شركت .3

  .نداردبلندمدت 

 تحقيقروش 
دچـو و همكـاران   (در اين تحقيق براي كـشف مـديريت سـود از مـدل تعـديل شـده جـونز                   

اسـتدلال كردنـد كـه درآمـدها عـاري از آزادي عمـل و               هـا      آن .]8[ استفاده شـد  ) ) 1995(
بنابراين پيشنهاد كردنـد كـه تغييـرات درآمـد را از طريـق كـسر تغييـرات                  . دستكاري نيستند 

نـشان دادنـد كـه      ) 1998(و تيو و همكاران     ) 1994(دچو  . ني تعديل كنند  ي دريافت ها  حساب
. ]21[و ] 7[گيرنـد   مـي بيشتر انحرافات مجموع اقلام تعهدي از اقـلام تعهـدي جـاري نـشأت      

دارائيهـاي  {بنابراين، در اين تحقيق مديريت سود از طريق اقلام تعهـدي سـرمايه درگـردش              
يـا  }ي بلند مدت  ها  رسيد حصه جاري بدهي    سر _ي جاري   ها  بدهي {_} وجوه نقد  _جاري  

  . شود  مياقلام تعهدي جاري اندازه گيري
  .  استفاده شدββ,10در ابتدا از مدل جونز به منظور محاسبة پارامترهاي 
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مجموع درآمد REV ،ها مجموع دارايي TAاقلام تعهدي جاري، معرف  CAكه در آن 

10 ،)روش ف(  , ββ  ،پارامترهاي خـاص شـركت   εj,t    خطـا  ( ميـزان بـاقي مانـده(،  j  نـشان
  . استنشان دهنده زمانt  و دهنده شركت

سپس با استفاده از مدل تعديل شـده جـونز و پارامترهـاي بـرآورد شـده، اقـلام تعهـدي                     
  :  محاسبه شدصفحه بعدجاري اختياري به شرح 
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ي جاري  اقـلام تعهـد    DCA ،غيراختياري معـرف اقـلام تعهـدي جـاري          NDCAكه در آن    
ه و پارامترهـاي بـرآورد شـد   i نشان دهنـده شـركت   .است اختياري،

∧∧

10 ,ββ،  ي هـا  حـساب
بنـابراين  . شـود   مـي هدي جاري اختياري سـبب افـزايش سـود   افزايش اقلام تع AR يافتنيدر

  .اختياري بيانگر مديريت سود استجاري سطح مثبت و معني دار اقلام تعهدي 
به منظور تجزيه و تحليل رابطة بين مديريت سود و عملكـرد بلندمـدت قيمـت سـهام از        
  .  استفاده شدروزِنبوم مدل 

م، در ابتدا بـازده سـهام شـامل سـود سـهام و               بلندمدت سها  غيرعاديبازده   براي محاسبه 
 :                                         با استفاده از فرمول زير محاسبه  شدها ساير توزيع

                                
Niio

Niioit
it YPP

DPSYPPPYX
r

+
+−−++

=
)1(

3)  

 t  ،Pitاي مـاه    دت ـ اب  در i قيمـت سـهم      t، Pio در مـاه     iنرخ بازده سهام    معرف    ritكه در آن    
 درصـد افـزايش سـرمايه از محـل     i،  X ارزش اسمي سهم t ،PNi در انتهاي ماه    iقيمت سهم   

سود نقدي هر  DPS و درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقديY ،ها اندوخته
  .  استسهم

  :بازده بورس به صورت زير محاسبه شد 
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 t، Imoشاخص بورس در انتهاي مـاه        t، Imtنرخ بازده بورس در ماه        عرفم  rmtكه در آن    
  . استtشاخص بورس در ابتداي ماه 
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ط روزنبوم بازده بورس، صورت گرفته توستحقيق عادي با توجه به غيردر محاسبه بازده 
  .بازده عادي در نظرگرفته شده است

اولـين مـاه معاملـه      ( سـهام از مـاه صـفر      ) انباشته  ( متوسط نرخ بازده تعديل شده تجمعي       
ي پذيرفته شده در بورس     ها  شركتتا زمان خارج شدن شركت از فهرست        ) سهام در بورس  

  : ابر است با  ماه هر كدام كه كوتاه تر باشد بر36يا دوره نگهداري 
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روزنبوم ي غير عادي و اقلام تعهدي جاري اختياري محاسبه شده در مدل             ها  سپس بازده 
قرار داده شد تا رابطة مديريت سود و عملكرد بلندمدت قيمت سهام بـا اسـتفاده از ضـرايب                  

  .  مورد تجزيه و تحليل قرار گيرد
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لگـاريتم  IPO،  LnSIZEiاقلام تعهدي جاري اختياري در سال  معرف DCAi در آن كه

لگاريتم طبيعي يـك بـه اضـافه سـن شـركت در      i)AGE 1+(  Ln  ،ها طبيعي مجموع دارايي
 كه اگر شركت جزء صنايع فـن آوري باشـد برابـر    1 و 0 متغير مصنوعي IPO، IND1iسال 

 كـه اگـر   1 و صفر متغير مصنوعي    IND2i،  صفر  در غير اينصورت برابر است با      يكاست با   
 .  صفر در غير اينصورت برابر است بايكشركت جزء صنايع توليدي باشد برابر است با 

اختياري به منظور افزايش كوتاه مـدت        جاري   كه استفاده از اقلام تعهدي     رود  مي انتظار
  .سود سبب عملكرد ضعيف قيمت سهام در بلندمدت شود

 از متغيرهاي كنترل نظير اندازه شـركت        روزنبومشود در مدل      مي اهدههمان طور كه مش   
، سن شركت و نوع صنعت براي خنثي يا از بين بـردن تـأثير متغيرهـا بـر                   )ها  مجموع دارايي (

بـازده غيرعـادي    ( و متغيـر وابـسته      ) اقـلام تعهـدي جـاري اختيـاري       (رابطة بين متغير مـستقل    
  .استفاده شده است) تجمعي

 . مورد استفاده قرار گرفتSPSSي آماري، بستة نرم افزاري ها آزمونبراي انجام 
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    تحقيقجامعه و نمونه آماري
 ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران، جامعـه آمـاري تحقيـق را تـشكيل                 ها  شركت

 تـا   1370ي  هـا   سـال ي مربـوط بـه      ها  به منظور برآورد پارامترهاي مدل جونز از داده        .دهد مي
ي مربــوط بــه هــا بــراي آزمــون مــدل تعــديل شــده جــونز از داده  و )١ رويــداددوره (1383

  1380 و   1379،  1378ي  هـا   سالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي          ها  شركت
  .استفاده شد ) ٢دوره برآورد يا آزمون(

  يري و تعيين حجم نمونه گروش نمونه
ترهاي مدل جونز دو ويژگـي مـدنظر قـرار          براي انتخاب نمونة مورد نياز جهت برآورد پارام       

 :گرفت
 در بـورس اوراق بهـادار   1365شركت قبل از سال  براي خنثي سازي اثر مديريت سود، .1

  . تهران پذيرفته شده باشد
  .ي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشدها شركتشركت جزء  .2

، 1365ز سـال    ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران قبـل ا            ها  شركتتعداد كل   
ي سـرمايه گـذاري و واسـطه        هـا   شـركت  شركت جزء    11 شركت بود كه از اين تعداد        105

 شـركت   50اي بقـه طنمونـه گيـري      شركت باقي مانده، بـه طـور         94از بين   . گري مالي بودند  
  .انتخاب شد)  شركت- سال600(

زمـان   بـا توجـه بـه        كننـده اوليـه     عرضهي  ها  شركتبراي محاسبة بازده غيرعادي تجمعي      
اولـين مـاه كـه بـه عنـوان      ( ي آماري ماه صـفر  ها ورود به بورس اوراق بهادار تهران، از داده    

و يـا تـا تـاريخ       )  مـاه    36( تا سه سـال مـالي       ) شركت سهامي عام شروع به فعاليت كرده اند         
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هر كدام كه ها شركتخارج شدن از فهرست   

  .ر باشد، استفاده شدكوتاه ت
براي انتخاب نمونه مورد نياز جهت آزمون مدل تعديل شـده جـونز دو ويژگـي مـدنظر                  

                                                      
1.Event Period 
2.Estimation Period  
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  :قرار گرفت
 در بورس اوراق بهادار تهـران پذيرفتـه شـده    1380 و1379،  1378ي  ها  سالشركت طي    .1

      .باشد
ي هـا   شـركت زيـرا   . ي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشد       ها  شركتشركت جزء    .2

رمايه گذاري و واسطه گري مالي كمتر از طريق اقلام تعهـدي اختيـاري بـه مـديريت                   س
  . پردازند  ميسود

 شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس          14 شركت از بين     12ي مذكور،   ها  با توجه به ويژگي   
 1379 شركت پذيرفته شده در سال 11 شركت از بين 10، 1378اوراق بهادار تهران در سال 

بـه عبـارت ديگـر،      .  انتخـاب شـد    1380 شركت پذيرفته شده در سال       11 شركت از بين     8و  
  . شدانتخاب )  شركت - سالIPO )180 شركت 30براي آزمون مدل تعديل شده جونز 

  ها آوري داده نحوه جمع
ي مورد نياز از لوح فشرده سازمان بورس اوراق بهـادار تهـران،             ها  به منظور جمع آوري داده    

در مـواردي كـه نـرم       . ز، دناسهم و ره آورد نوين استفاده شده است        نرم افزارهاي تدبير پردا   
 كـه در  هـا  شـركت ي مـالي    ها  ي مورد نياز نبودند، از صورت     ها  افزارهاي مذكور حاوي داده   

 .باشد، استفاده شده است  ميكتابخانة سازمان بورس اوراق بهادار تهران موجود

  هايتحقيق يافته
 تـا   1370ي  هـا   سـال  شركت نمونه طـي      50ي مربوط به    ها  دادههمان طور كه قبلاً اشاره شد،       

پـس از   .  گردآوري شـد   ها  ، از طريق ابزارهاي جمع آوري داده      ) شركت   - سال 600 (1383
انجام محاسـبات لازم جهـت تعيـين اقـلام تعهـدي جـاري مـدل  جـونز و هـم تـراز كـردن                          

  طبـق    ββ,10مترهـاي   ، پارا هـا   متغيرهاي وابسته و مستقل مدل با استفاده از مجمـوع دارايـي           
  .شدمحاسبه ) 1(مدل شماره 

  

tj
tjTA

tjREV

tjTAtjTA
tjCA

,)
1,

,
(1)

1,

1
(0

1,

,
)1 εββ +

−

∆
+

−
=

−
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ي مـورد مطالعـه بـراي       ها  حاوي اطلاعات مربوط به آمار توصيفي داده      ) 1(نگاره شماره   
  .  برآورد پارامترهاي مدل  جونز با استفاده از رگرسيون خطي است

  
  حقيق مربوط به مدل جونزي تها آمار توصيفي داده. 1نگاره 

  معيارانحراف   ميانگين  حداكثر   حداقل   تعداد مشاهده  شرح

CA / TA  600  993/ 0-  098 /2  17177/ 0  317899/ 0  
1 / TA  600  000/ 0  001/ 0  0004/ 0  000071 /0  

REV / TA  600  000/ 0  308 / 1  47876/ 0  231109/ 0  

  
  نتايج تحليل رگرسيون مدل جونز. 2نگاره 

 .t Sig  يبضرا  دلم
R2يل  تعد

-F  Sig. Durbin  شده
Watson 

β0  215 / 433 -  005 /2 -  045 /0  1  
β1  304 / 0  528 / 9  000 / 0  

178/ 0  322 
/51  

000/ 0  877 / 1  

  
  :به شرح زير است ) 2(تفسير نتايج تحليل رگرسيون با استفاده از نگاره شماره 

 درصد از 18حدود  ) REV/TA(  متغير مستقل بيانگر اين است كه) R2 (ضريب تعيين 
با توجه به سطح معني دار ضـرايب هـر        . دهد  مي را توضيح  ) CA/TA(تغييرات متغير وابسته    

، معنـي دار بـودن ضـرايب در سـطح اطمينـان             )05/0(بـا سـطح خطـا       هـا      آن متغير و مقايـسه   
) 05/0(ن با سطح خطا      و سطح معني دار مربوط و مقايسه آ        Fآماره  . شود  مي  تأييد درصد95

آمـاره دوربـين    .  اسـت  درصـد 95بيانگر معني دار بودن مـدل رگرسـيون در سـطح اطمينـان              
بيانگر عدم وجود همبستگي در اجزاي خطـاي        )  است   5/2 و   5/1كه مقدار آن بين     ( واتسن  

، از  )باقيمانـده   ( به منظور آزمون نرمال بودن توزيــع اجــزاي خـــطا         . مدل رگرسيون است  
) 3(حاصـل از آن در نگـاره شـماره    يج ـ اسيمرنوف استفاده شد كه نتا زمون كلموگروفآ

  .ملاحظه مي شود
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   اسميرنوفـنتايج حاصل از آزمون كلموگروف . 3نگاره 
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  باقيمانده

600  
0000000/0  

30453980/0  
037/0  
022/0  
037/0-  

819/0  
514/0  

  
  ميانگين

  معيارف انحرا
  قدر مطلق
  مثبت
  منفي

N  
  

Normal Parameters 
  

Most Extreme Differences 
 
 
 

Kolmogorov-Smirnov Z 
Asymp. Sig. (2-tailed)  

  
  منحني توزيع نرمال اجزاء خطاي مدل رگرسيون . 1نمودار 

  
شـود سـطح معنـي دار و مقايـسه آن بـا               مـي  ملاحظـه ) 3(همان طور كه در نگاره شماره       

منحنـي  . بيانگر نرمال بودن توزيع اجزاء خطـا در مـدل رگرسـيون اسـت             ) 05/0(ا  سطح خط 
 .مطلب استيد همين شود مو مشاهده مي) 1(كه در نمودار شماره نيز توزيع اجزاء خطا 

 30ي آمـاري    هـا   با استفاده از مدل تعديل شده جـونز، پارامترهـاي بـرآورد شـده و داده               
دو ( ي طي مدت شش سـال  ها شركتگونه  ايني  ، اقلام تعهدي جاري اختيار    IPOشركت  

محاسـبه  ) 2(با استفاده از مـدل شـماره         ) IPO و سه سال بعد از       IPO، سال   IPOسال قبل از    
  .شد
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)
TA

∆AR-∆REV
(-)

TA
1(-

TA
CA

=
TA
DCA

)2
1-ti,

ti,ti,
1

1-ti,
0

1-ti,

ti,

1i,

ti, ∧∧

−

ββ
t

 

  
  .  استيودنت استفاده شدtي اول و دوم از آزمون ها براي آزمون فرضيه

 و سـطح معنـي دار سـال         t آزمون، آمـاره     ي مورد ها  سالبا توجه به نتايج حاصل، از بين        
بنابراين فرض صفر   . باشند   هر دو شرط را دارا مي      IPO و سال بعد از      IPO، سال   IPOقبل از   

شود و ميانگين اقـلام       تأييد مي ها     آن شود و فرض مقابل      رد مي  IPO و سال    IPOسال قبل از    
بـا توجـه بـه سـطح        . تي ديگر مساوي و يا كمتر از صفر اس ـ        ها  سالتعهدي جاري اختياري    

 و سـال بعـد از   IPO ، سـال  IPOمثبت ميانگين اقلام تعهدي جـاري اختيـاري سـال قبـل از     

IPO    شـود كـه سـطح ميـانگين          ي بعد از خود مشاهده مي     ها  سالبا  ها     آن و مقايسه هر يك از
ي بعد از خود    ها  سال نسبت به    IPO و سال    IPOاقلام تعهدي جاري اختياري در سال قبل از         

و تيو و همكـاران     ) 1997(در تحقيقات قبلي از جمله تحقيق مگنان و كرمير          . باشند  تر مي بيش
 درصـد 5/1به اثبات رسيده است كه مقادير اقلام تعهدي جـاري اختيـاري بيـشتر از                ) 1998(

بـا توجـه بـه اينكـه مقـادير      . ]21[و ] 16[ها، نشان دهنده مديريت سـود اسـت       مجموع دارايي 
% 5/20(دهند   ميها را نشان درصدي از مجموع دارايياختياري جاري ميانگين اقلام تعهدي    

 و  IPOسال قبـل از   (توان گفت كه در هر دو سال          و در دامنه مذكور قرار دارند، مي      % ) 20و
  .  شوند  ميييدهاي اول و دوم تأ بنابراين فرضيه. مديريت سود صورت گرفته است ) IPOسال

  ي اول و دومها نتايج حاصل از آزمون فرضيه. 4نگاره 
Test Value = 0 

95% Confidence Interval of 
the Difference            

Upper Lower  Mean 
Difference  

Sig. (2-tailed)  
  

df  
  t    

2977/0  0110/0  1543/0  036/0  29  202/2  DCA YEAR (-2) 
3001/0  1110/0  2055/0  000/0  29  447/4  DCA YEAR (-1)  
3073/0  0930/0  2002/0  001/0  29  820/3  DCA YEAR(0 )  
2404/0  0267/0  1336/0  016/0  29  557/2  DCA YEAR (+1)  
2409/0  0023/0  1216/0  046/0  27  091/2  DCA YEAR (+2)  
1900/0  145/0-  0878/0  090/0  27  761/1  DCA YEAR (+3)  
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  و عملكـرد بلندمـدت قيمـت         IPO مديريت سود در سـال       در تجزيه و تحليل رابطة بين     
 اسـتفاده   درصـد 95و مدل رگرسيون چند متغيره در سطح اطمينـان          ) 6(سهام از مدل شماره     

  . شد
  

iε+i2IND5β+i1IND4β+

iAGE)+Ln(13β+iLnSIZE2β+iDCA1β+0β=i0,36,CAR)6
 

  
ي مورد مطالعه براي برآورد پارامترهاي مدل   ها   حاوي آمار توصيفي داده    5نگاره شماره   

  .است روزنبوم
  ي تحقيق مربوط به مدل روزنبومها آمار توصيفي داده . 5نگاره 

  معيارانحراف   ميانگين  حداكثر   حداقل   تعداد مشاهده  
CAR 0, 36, i 30  770 / 5-  240 / 1  64214 / 1-  720164 / 1  

DCAi 30  832/ 0-  897 / 0  15434/ 0  383913 / 0  
Ln SIZEi  30  050 / 9  937 / 14  70898 / 11  180565 / 1  

Ln (1+AGEi) 30  386 / 1  784 / 3  96679 / 2  575433 / 0  
IND1i  30  000 /0  000 / 1  06667/ 0  253708 / 0  
IND2 i 30  000 / 0  000 / 1  93333 / 0  253708 / 0  

  
   ماه36نتايج تحليل رگرسيون مدل روزنبوم در . 6نگاره 

 t  يبضرا  مدل
  Sig.  

R2يل  تعد
-F  Sig.  Durbin  شده

Watson  

β0  793 / 7-  969 / 1-  060 / 0  
β1  853 / 2  676 / 3  001 / 0  
β2  358 / 0  473 / 1  153 / 0  
β3  139 / 0  275 / 0  786 / 0  

  
  
7  

β5  235 / 1  168 / 1  254 / 0  

  
  

409 / 0  

  
  

318 / 4  

  
  

009 / 0  

  
  

053 / 2  

در ) β4 (متغيـر  ي جزء صنايع فن آوري، ضـريب ايـن   ها شركتبه دليل كم بودن تعداد 
  . زمان آزمون مدل از مدل حذف شد
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  :به شرح زير است ) 6(تفسير نتايج تحليل رگرسيون با استفاده از نگاره شماره 
 درصـد از تغييـرات   41بيانگر اين است كه متغيرهاي مستقل حدود ) R2 (ضريب تعيين 

ي دار ضرايب هر متغير و      با توجه به سطح معن    . دهد  مي را توضيح  ) i CAR,0,36(متغير وابسته   
 در سـطح اطمينـان      DCAi، معني دار بودن ضريب متغير        )05/0( با سطح خطا    ها     آن مقايسه

 و سطح معني دار مربوط      Fآماره  . شود و مابقي ضرايب معني دار نيستند        مي   تأييد درصد95
ينـان  بيانگر معني دار بودن مـدل رگرسـيون در سـطح اطم   ) 05/0(و مقايسه آن با سطح خطا       

بيـانگر عـدم   )  اسـت  5/2 و 5/1كه مقدار آن بين (    آماره دوربين واتسون.  استدرصد95
به منظور آزمون نرمال بودن توزيع       .وجود همبستگي در اجزاي خطاي مدل رگرسيون است       

، از آزمون كلموگروف ـ اسيمرنوف استفاده شد كـه مقـدار آمـاره     )باقيمانده ( اجزاي خطا 
  .ست ا نرمال بودن توزيع اجزاي خطايد مو959/0ان ميزآن به 

طور كه ملاحظه شد، به جزء ضريب متغير اقلام تعهدي جـاري اختيـاري در سـال                  همان
IPO       صـورت اگـر مـدل       در ايـن  .  معني دار نيستند   درصد95 مابقي متغيرها در سطح اطمينان

داً بين اقـلام    به مدل رگرسيون تك متغيره تبديل شود و مجد        روزنبوم  رگرسيون چند متغيره    
 ماه رگرسيون گرفته شـود، نتـايج        36تعهدي جاري اختياري و بازده غيرعادي بلندمدت در         

  :شود  ميبه شرح زير حاصل
سيون تك متغيره به شرح زير      ر، مدل رگ  ) 7نگاره شماره   ( با توجه به نتايج حاصل شده       

  :است
ii DCACAR 580.2040.2,36,0 +−=  

 
   متغيرهنتايج تحليل رگرسيون تك . 7نگاره

 .t Sig  يبضرا
R2يل  تعد

  .F  Sig  شده
دوربين 
 واتسون

β0  040 / 2-  228 / 7-  000 / 0  
β1  580 / 2  728 / 3  001 / 0  

332 / 0  896 / 13  001 / 0  051 / 2  

  
شـود بـين اقـلام تعهـدي جـاري اختيـاري و بـازده غيرعـادي                   مـي  طور كه ملاحظه   همان

ايـن گونـه    رود كـه      مـي  امـا انتظـار   . وجـود دارد  ) تقيم  مس(  ماه رابطه مثبت     36بلندمدت در   
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 )دسـتكاري اقـلام تعهـدي جـاري اختيـاري         (  به مديريت سـود      IPO  كه در سال      ها  شركت
ي بعد اقلام تعهدي جاري اختياري را برگردانند و كاهش ايـن اقـلام              ها  سالپردازند، در    مي

  و تجزيـه و تحليـل نتـايج        4 شـماره    با توجـه بـه نگـاره      . بر بازده بلندمدت تأثير منفي گذارد     
ي بعد كـاهش اقـلام تعهـدي جـاري اختيـاري صـورت              ها  سالتوان نتيجه گرفت كه در       مي

. گرفته است اما ميزان كاهش چندان زياد نبوده است كه بر بـازده بلنـد مـدت تـأثير گـذارد                    
كنند و   ي نم  ماهه عملكرد ضعيفي را تجربه     36 در دورة    ها  شركتتوان گفت كه      مي بنابراين

  .  شود  ميبه اين ترتيب فرضيه سوم رد
با استفاده از مدل رگرسيون روزنبوم، رابطه بين اقلام تعهدي جاري اختياري و بازده غير  

 نتـايج تحليـل     8نگاره شـماره    .  ماه نيز مورد بررسي قرار گرفت      12 ماه و    24عادي در مدت    
  .دهد  مي را ارائه ماه24رگرسيون با استفاده از بازده غيرعادي در مدت 

  
   ماه24نتايج تحليل رگرسيون مدل روزنبوم در  . 8نگاره 

  .t Sig  يبضرا  مدل
 R2يل  تعد

  .F Sig  شده
دوربين 
  واتسون

β0  672 /8-  445/1-  161 /0  
β1  775/2  605/2  015 /0  
β2  522/0  416/1  169/0  
β3  065/0-  085/0-  533/0  

3  

β5  370/1  855/0  401/0  

277/0  396/2  028/0  104/2  

  
شـود كـه      مـي  مجدداً مـشاهده  ها     آن با توجه به سطح معني دار ضرايب متغيرها و مقايسه         

 رابطـه مثبـت معنـي داري وجـود     درصد95در سطح اطمينان  CAR 0,24,i و  DCAiفقط بين 
  . دارد و ضرايب ساير متغيرها معني دار نيستند

 از طريق رگرسيون تـك متغيـره مـورد آزمـون            i CAR,0,24  و  DCAiبار ديگر رابطه بين     
 . شود  ميگيرد كه نتايج زير حاصل  ميقرار
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  نتايج تحليل رگرسيون تك متغيره. 9نگاره 

 .t Sig  يبضرا
R2يل  تعد

  .F  Sig  شده
دوربين 
 واتسون

β0  463 / 1-  437 / 3-  002 / 0  
β1  688 / 2  576/ 2  016 / 0  

192 / 0  634 / 6  016 / 0  012 / 2  

  
سپس با اسـتفاده از مـدل رگرسـيون روزنبـوم، اقـلام تعهـدي جـاري اختيـاري و بـازده                      

  . ماه، پارامترهاي مدل محاسبه شد12غيرعادي در مدت 
  

   ماه12 نتايج تحليل رگرسيون مدل روزنبوم در 10نگاره شماره 

 .t Sig  يبضرا  مدل
R2يل  تعد

  .F  Sig  شده
دوربين 
 واتسون

β0  270 /9-  371 /1-  182/0  
β1  157 /3  631 /2  014/0  
β2  648/0  561/1  131/0  
β3  301/0-  348/0-  531/0  

3  

β5  891/1  048/1  305/0  

301/0  686/2  045/0  944/1  

  
معنـي دار   % 95كه تنها ضريب اقلام تعهدي جاري اختياري در سـطح اطمينـان             جا     آن از

 مـاه از طريـق      12 تعهدي جاري اختياري و بازده غيرعـادي در          است، مجدداً رابطه بين اقلام    
  . رگرسيون بررسي شد

 
  نتايج تحليل رگرسيون تك متغيره. 11نگاره 

 .t Sig  يبضرا
R2يل  تعد

  .F  Sig  شده
دوربين 
 واتسون

β0  789/ 0-  608/ 1-  119 / 0  
β1  988/ 2  484/ 2  019 / 0  

181 / 0  168 / 6  019 / 0  940 / 1  
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، ميـانگين ، انحـراف معيـار و منحنـي           )05/0( معني دار و مقايسه آن با سطح خطـا           سطح
 .توزيع اجزاء خطا همگي بيانگر نرمال بـودن توزيـع اجـزاء خطـا در مـدل رگرسـيون اسـت             

  .دهد  مي ماه را نشان12 ماه و 24 ماه، 36 شيب خط رگرسيون در 12نگاره شماره
  

  شيب خط رگرسيون تك متغيره . 12نگاره 

  CAR0 , 36 , i CAR0 , 24, i  CAR0 ,12 , i  

DCAi 580 / 2  688 / 2  988 / 2 

  
شود شيب خط رگرسيون در برگيرنـده اقـلام تعهـدي جـاري               مي طور كه مشاهده   همان

  . ماه رو به كاهش است36 ماه تا 12اختياري و بازده غيرعادي از 

                                                                        گيريه نتيج   
 ميـانگين اقـلام تعهـدي    گرفـت كـه  نتيجه اري مي تـوان   و سطح معني دtبا استفاده از آماره     

 بيشتر است كه    آني بعد از    ها  سال نسبت به    IPO و سال    IPOجاري اختياري در سال قبل از       
  در IPO و ســال IPOايــن وضــعيت بيــانگر تأييــد وجــود مــديريت ســود در ســال قبــل از   

نتايج حاصله مشابه نتـايج بـسياري از تحقيقـات صـورت            . باشد  مي ي مورد بررسي  ها  شركت
و ) 1998(، تيـو و همكـاران       )1994(گرفته در خارج از كشور از جملـه تحقيقـات فريـدلن             

  . ]19[و ] 22 [،]10[است) 2003(و همكاران  روزنبوم
 در اولـين سـال      IPOي  ها  ركتشبه دنبال تأييد فرضيه دوم مبني بر مديريت سود توسط           

گونـه    ايـن عرضه سهام به عموم، به بررسي تأثير مديريت سود بر بازده غيرعـادي بلندمـدت                
دهد كه بين اقلام تعهـدي        مي نتايج حاصل از تحليل رگرسيون نشان     .  پرداخته شد  ها  شركت

ي ها ونجاري اختياري و بازده غير عادي بلندمدت رابطة مثبت وجود دارد كه بر اساس آزم            
 مـاه رو بـه كـاهش       36 ماه تـا     12اضافي مشاهده شد كه اين رابطه مثبت در طي دوره زماني            

هـا     آن .باشـد   مـي  )1987(نتايج به دست آمده مشابه نتايج حاصل از تحقيق بزِر و چن             . است
  . )6( گزارش كردندIPOعملكرد مثبت را در دو سال اول بعد از 
 در مورد بررسي كارايي بازار سـرمايه ايـران و نتـايج    با توجه به تحقيقات صورت گرفته    
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، سـينايي و  1375نمـازي و شوشـتريان     ( حاصل دالّ بـر عـدم كـارايي بـورس اوراق بهـادار              
ي هـا   سالتوان دليل عدم واكنش مناسب و به موقع سرمايه گذاران در              مي ) 1384محمودي  

ن ارآ نبـودن بـازار سـرمايه ايـر         و عدم كاهش بازده غير عادي بلندمدت را به كا          IPOبعد از   
و داشـتن دانـش و   هـا    آن و عملكردها شركتدسترسي به اطلاعات مربوط به   . ]4[نسبت داد 

در صورتي  . باشند  مي ي بارز بازار كارا   ها  بينش كافي براي تحليل اطلاعات از جمله ويژگي       
 تغييـرات   كه در بورس اوراق بهادار تهران اين دو ويژگي به شكل مناسـب وجـود نـدارد و                 

قيمت سهام و به تبع آن بازدهي ايجاد شده نتيجـه اطلاعـات و تحليـل اساسـي نيـست بلكـه                      
ــازار كــه عمومــاً نهادهــا و    تحــت تــأثير عوامــل مختلفــي نظيــر وجــود ســهامداران عمــده ب

 .است هستند، ها ي وابسته به دولت و بانكها سازمان

  هاپيشنهاد
، IPOي بعـد از  هـا  سـال اختيـاري در  جـاري   رود به دنبال كاهش اقلام تعهدي     مي انتظار .1

سرمايه گذاران بلافاصله استنباط خـود را از آينـده شـركت اصـلاح نماينـد و در زمينـه                    
تصميم گيري براي سرمايه گذاري واكنش مناسبي از خود نشان دهند و در نتيجه بـازده                

ابـد   كه به دستكاري سود خود پرداختند، در بلندمدت كـاهش ي           IPOي  ها  شركتسهام  
اختياري و بـازده غيرعـادي      جاري  در صورتي كه در عمل رابطه منفي بين اقلام تعهدي           

از رعايت الزامات    تحليلگران شود كه     مي رو پيشنهاد  از اين . شود  نمي بلندمدت مشاهده 
 افشاءگري به موقع و مناسب و دسترسي استفاده كنندگان به اطلاعـات اطمينـان حاصـل               

  .دكنن
 استانداردنويسان بايد ، سود با استفاده از اقلام تعهدي جاري اختياري        با توجه به مديريت    .2

در ارتباط با اين اقلام تعهدي استانداردهايي را وضع كنند كه امكـان مـديريت سـود بـا                   
  . دستكاري اين اقلام را به مديران ندهند

 اد در بورس اوراق بهادار پيشنه     IPOي  ها  شركتبراي كنترل و نظارت بر عملكرد سهام         .3
ي نظـارتي مناسـب اسـتفاده شـود زيـرا فقـدان          هـا   شـود كـه از سـاختارها و مكانيـسم          مي

ي نظارتي و مقرراتي كارا و اثربخش در بازار سرمايه ايران امكان سوء استفاده              ها  سيستم
  .سازد  ميتوسط برخي از مشاركت كنندگان را فراهم
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يه سهام به عموم و همچنـين  با توجه به مطالعه و بررسي مديريت سود در زمان عرضه اول        
 :رسد  مي زير براي تحقيقات آتي ضروري به نظرهاينتايج حاصل از اين تحقيق پيشنهاد

 پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار بـه تفكيـك               IPOي  ها  شركتمديريت سود در     .1
  . صنايع مختلف مورد بررسي قرار گيرد

، دچـو و اسـلن  مدل (  ها  ساير مدلبه منظور تأييد بيشتر نتايج به دست آمده از تحقيق از .2
  . استفاده شود) مدل هيلي، مدل دي آنجلو 

د با استفاده از دستكاري اقلام تعهدي جاري        مديريت سو  تحقيقين در ا ينكه به ا با توجه    .3
زمـان بنـدي    يق د را مي توان از طـر      يريت سو  مد ، مورد بررسي قرارگرفته است    اختياري
  .  ها بررسي كرديدادرويي شناسا

 



  23 تا 3از صفحه  1385پاييز  ـ 45 حسابرسي ـ شماره هاي حسابداري و بررسي
  

21

 منابع 

ي سياسـي،   هـا   بررسـي اثـر قراردادهـاي بـدهي، هزينـه         ". پورحيدري، اميد، همتي، داود    .1
ي پذيرفتـه شـده در بـورس        هـا   شـركت ي پاداش و مالكيت بر مديريت سـود در          ها  طرح

، تابـستان  36، شـماره  11ي حسابداري و حسابرسي، سال ها  بررسي".اوراق بهادار تهران  
  .47-63، صص 1383

مطالعه اي جهت   : مديريت سود و پاداش مديران      ". ن، خاني، عبداالله  خوش طينت، محس   .2
ــالي   ــات م ــازي اطلاع ــفاف س ــماره  ".ش ــسابداري، ش ــات ح ــستان 3 مطالع ، 1382 ، زم

  .127-153صص

نقش اقلام تعهـدي در     ". مشايخي، بيتا، مهراني، ساسان، مهراني، كاوه، كرمي، غلامرضا        .3
ي هـا    بررسـي  ". اوراق بهـادار تهـران     ي پذيرفته شـده در بـورس      ها  شركتمديريت سود   

 .61 -74، صص 1384، زمستان 42حسابداري و حسابرسي، شماره 

. بررسـي كـارآيي بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران            ". نمازي، محمد، شوشتريان، زكيه    .4
 .62-109، صص 1375 ، پائيز 8 و 7تحقيقات مالي، شماره "

5. Aharony, J., C.J. Lin and M.P. Loeb.1993.“Initial public offerings, 
accounting choices and earnings management.” Contemporary 
Accounting Research 10(1):pp.61-81. 

6. Bremser, W.G. 1975. "The earning characteristics of firms reporting 
discretionary accounting changes". The Accounting Review (July):pp. 
563-573. 

7. Dechow, P. M. (1994, July).“Accounting earnings and cash flows as 
measures of firm performance: The role of accounting accruals.” Journal 
of Accounting and Economics, 18(1), 3–42. 

8. Dechow, P., R. Sloan and A. Sweeney. 1995.“Detecting earnings 
management.” The Accounting Review 70(2):pp. 193-225. 

9. Espenlaub, S., A. Gregory and I. Tonks (2000). “Re-assessing the Long-



22  ... مديريت سود در زمان عرضه اوليه سهام بررسي 

term Underperformance of UK Initial Public Offerings”. European 
Financial Management, Vol. 6, No. 3, pp. 319-342. 

10. Friedlan, J.M. 1994. “Accounting choices of issuers of initial public 
offerings.” Contemporary Accounting Research 11(1):pp. 1-31. 

11. Keloharju, M. (1993). “The Winner’s Curse, Legal Liability, and the 
Long-run Price Performance of Initial Public Offerings in Finland”. 
Journal of Financial Economics,Vol. 34, No.2, pp. 251-277. 

12. Jones,J.1991. “Earnings management during import relief investigations.” 
Journal of Accounting Research 29(2): pp. 193-228. 

13. Lee, P.J., Taylor, S.L. and T.S. Walter, 1994, “Australian IPO Pricing in 
the Short and Long-Run,” mimeo, University of Sydney. 

14. Levis, M. (1993). “The Long-run Performance of the Initial Public 
Offerings: The UK experience 1980-1988”. Financial Management, Vol. 
22, No. 1, pp. 28-41. 

15. Ljungqvist, A.P. (1997). “Pricing Initial Public Offerings: Further 
Evidence from Germany”. European  Economic Review, Vol. 41, No. 7, 
pp. 1309-1320. 

16. Magnan, M. and D. Cormier. 1997. “The impact of foreward-looking 
financial data in IPOs on the quality of financial reporting.” Journal of 
financial statement analysis 3(2): pp.6-17. 

17. Page, M.J. and I. Reyneke (1997). “The Timing and Subsequent 
Performance of Initial Public Offerings (IPOs) on the Johannesburg 
Stock Exchange”. Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 24, 
No. 9/10, pp. 1401-1420. 

18. Ritter, J.R. 1991. “The long-run performance of initial public offerings.” 
The Journal of Finance 46: 3-27. 

19. Roosenboom, P., T. V.D. Goot  and G. Mertens 2003. “Earnings 
management and initial public offerings: Evidence from the 
Netherlands.” The International of Accounting 38, pp. 243-266. 

20. Stehle, R.; Ehrhardt, O. and Przyborowsky, R. (2000). “Long-Run Stock 
of German Initial Public Offerings and Seasoned Equity Issues”. 
European Financial Management,Vol. 6, No. 2, pp. 173-196. 



  23 تا 3از صفحه  1385پاييز  ـ 45 حسابرسي ـ شماره هاي حسابداري و بررسي
  

23

21. Teoh, S.H., I. Welch and T.J. Wong. 1998. “Earnings management and 
the long run market performance of initial public offerings.” The Journal 
of Finance (6): pp.1935-1974. 

22. Teoh, S. H.; T.J. Wong and G.R. Rao 1998. “Are accruals during initial 
public offerings opportunistic?” Review of Accounting Studies, Vol. 3, 
No. 2/3, pp.175-208. 

  


