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ي سهام در بورس  هاي اوليه بررسي كيفيت سود در عرضه
 اوراق بهادر تهران

  
  ∗ حسين علوي طبري
  ∗∗سارا سادات اخلاقي 

 

  چكيده
بررسي قرار اوليه سهام  مورد هاي  كيفيت سود در زمان عرضه در اين پژوهش 

هايي  براي اين منظور با در نظر گرفتن برخي ويژگي ها، از ميان  شركت. گرفته است
شركت  73وارد بورس اوراق بهادار تهران شده بودند 1384تا  1381هاي  كه سال

، سال )IPO(يه سهام اولهاي  عرضهسال قبل از  2ها  استخراج شد و كيفيت سود آن
IPO   سال بعد از  3وIPO  مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت .  
به بيشترين ميزان خود در مقايسه با  IPOكيفيت سود در سال نتايج نشان داد كه  

ها  علاوه بر اين، نتايج حاكي از آن بود كه هرچه شركت.رسد مي قبل و بعد از آن
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اما، بين .خواهند داشتIPO و سال IPOبزرگتر باشند،كيفيت سود بالايي قبل از 
همچنين، با بررسي .اي يافت نشد رابطه IPOاندازه شركت و كيفيت سود بعد از 

  IPOو بعد از IPO، سال  IPOرابطه بين كيفيت سود و سطح بدهي بلندمدت قبل از
بالاتر باشد كيفيت سود  ها مشخص گرديد كه هرچه سطح بدهي بلندمدت شركت

  . كمتر خواهد بودها  در آن
، اندازه شركت، سطح )IPO(اوليه سهام هاي  كيفيت سود، عرضه :كليدي هاي هواژ

 .بدهي بلند مدت

  مقدمه
، از  ١اوليه سهامهاي  كيفيت گزارشگري و در نهايت كيفيت سود، در زمان عرضه 

،  تمايل دارند تا با دستكاري سود خالصمديران  زيرا،.برخوردار است بالايياهميت 
به بورس عرضه دارند و عايدات بيشتري را از فروش  ييرا با قيمت بالاشركت سهام 

  (Lo,2008; Ball & Shivakumar,2008) .سهام نصيب خود كنند
سازند به  مي متورمسهام اوليه هاي  سود را در زمان عرضه، از جمله دلايلي كه مديران

  ): (Armstrong et al,2009توان اشاره كرد مي موارد زير
اوليه و كسب عايدات بيشتر از فروش هاي  عرضهزمان بالا بردن قيمت سهام در  .1

 .سهام

 .اوليههاي  جذب سرمايه گذاران بيشتر و افزايش سرمايه شركت بعد از عرضه .2

 .معاملات محرمانهانجام افزايش منافع افراد خودي و درون سازماني از  .3

 .سود خالص با توجه به بالا رفتنپاداش و مزاياي مديران افزايش  .4
دهد كه به علت افزايش نظارت قانوني و نظارت بازار  مي نشانها  اما، برخي پژوهش

با محافظه كاري ها  اوليه سهام، شركتهاي  بر كيفيت گزارشگري مالي طي عرضه
كيفيت سود بالايي دهند و از  مي كار گزارشگري اطلاعات مالي را انجامبيشتري 

حسابرسان با ريسك حقوقي بالايي در حسابرسي  ،اين علاوه بر .برخوردارند

                                                                                                                   
1- Initial public offerings 
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 .دارند، روبرو هستند مي عرضهبورس هايي كه براي اولين بار سهام خود را به  شركت
 Venkataraman) .كنند حسابرسي ميدر نتيجه حسابرسان با محافظه كاري بيشتري 

,2008; Armstrong et al,2009)    
در اين پژوهش كيفيت سود قبل و بعد از ورود شركت به بورس اوراق بهادار    

قبل و بعد  بلندمدتتهران و رابطه ي بين كيفيت سود با اندازه شركت و سطح بدهي 
 . گيرد مي مورد بررسي قراراز ورود شركت به بازار سرمايه 

 هاي پيشين مروري بر پژوهش

اوليه را در نمونه هاي  مديريت سود در زمان عرضه)  2003(وسن بوم و همكاران  
 با استفاده از الگوي 1994تا  1984هاي  هلندي طي سالهاي  تايي از شركت 64اي 

دريافتند كه مديران ها  آن.ددنجاري مورد بررسي قرار دا ١اقلام تعهدي اختياري
درحالي . كنند مي سودهاي شركت را در اولين سال بعد از ورود به بورس مديريت

 Roosenboom et al( .كه اين مديريت سود تا قبل از ورود به بورس وجود نداشت

, 2003( 
 به بررسي رابطه بين مديريت سود و اندازه شركت) 2003(كيم و همكاران  

بزرگ درگير هاي  كوچك بيشتر از شركتهاي  نتايج نشان داد كه شركت .پرداختند
 و به منظور گزارش نكردن زيانكوچك هاي  مديريت سود هستند و شركت

 بزرگ و متوسط به منظور گزارش نكردن كاهش سود به مديريت سودهاي  شركت
  )Kim et al,2003( .پردازند مي
از طريق اقلام تعهدي اختياري سود به بررسي مديريت  )2006( كورمير و مارتينز 

حجم مديريت  هنتايج حاكي از آن بود ك. سهام پرداختند اوليههاي  عرضه اندر زم
 ،كنند مي كه ارقام پيش بيني شده ارائههايي  اوليه در شركتهاي  سود بعد از عرضه

  Cormier & Martinez,2006)( .استبسيار بالاتر 
كيفيت سود و قيمت پايين سهام را در زمان  )2007(بولتون و همكاران  

نتايج نشان داد كه . كشور جهان مورد بررسي قرار دادند 34هاي اوليه سهام در  عرضه
افتد كه در كشورهايي با كيفيت سود بالا، قيمت پاييني براي سهام  مي كمتر اتفاق

                                                                                                                   
1- Discretionary accruals 
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به ويژه در كشورهايي كه بازارهاي آن از نقدينگي بالايي برخوردار . تعيين شود
قيمت سهام پايين  بنابراين، سرمايه گذاران در كشورهايي با كيفيت سود پايين،. است

 (Boulton et al, 2007) . كنند مي اوليه تعيينهاي  هتري را در عرض
را بر مديريت سود ها  اثر نسبت بدهي بلندمدت به كل دارايي) 2008(مامدووا  

نتايج حاكي از آن بود كه با افزايش سطح بدهي بلندمدت،  .مورد بررسي قرار داد
  Mamedova,2008)( .يابد مي مديريت سود افزايش

اوليه سهام هاي  به بررسي كيفيت سود در زمان عرضه )2008( بال و شيواكومار 
اوليه ، سود هاي  انگليسي در زمان عرضههاي  نتايج نشان داد كه شركت. پرداختند

خود را متورم نمي سازند و تقاضاي بازار و نهادهاي نظارتي را در رابطه با رعايت 
    (Ball & shivakumar,2008). گيرند مي كيفيت سود در نظر

به بررسي نقش مديريت سود در تعيين قيمت سهام در ) 2008(شن و همكاران  
نتايج حاكي از آن بود كه سرمايه گذاران كم . اوليه سهام پرداختندهاي  زمان عرضه

به همين دليل، . تجربه و ناآگاه به امكان دستكاري در اقلام تعهدي توجهي نمي كنند
  Shen  et al, 2008)( .رود مي هام بالااوليه سهاي  قيمت سهام در زمان عرضه

دستكاري سود را از طريق اقلام تعهدي )  2009(آرم استرانگ و همكاران  
نتايج نشان داد كه . اوليه سهام مورد بررسي قرار دادندهاي  اختياري در زمان عرضه

مورد سوء استفاده و دستكاري  ي سهام  اوليههاي  اقلام تعهدي اختياري در سال عرضه
  (Armstrong et al , 2009) .نمي شوندمديريت واقع 

ارتباط بين كيفيت اقلام تعهدي و سود را مورد مطالعه  )1383( حقيقت و همايون 
بين كيفيت اقلام تعهدي با فروش،  كه بيانگر آن بودنتايج پژوهش  .قرار دادند

عملياتي و سود رابطه مثبت و بين كيفيت استمرار سود، اندازه شركت، جريان نقد 
  .اقلام تعهدي و اقلام تعهدي رابطه ي منفي  وجود دارد

را با اوليه هاي  يت سود در زمان عرضهمدير )1385(رابراهيمي و حسني آذ 
نتايج پژوهش نشان داد . استفاده از مدل تعديل شده جونز مورد بررسي قرار دادند

ر سال قبل از عرضه اوليه و سال عرضه اوليه سهام را دها  مديران، سود شركت كه
بين اقلام تعهدي جاري اختياري سال همچنين، نتايج نشان داد كه . كنند مديريت مي
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وجود  يمثبت ي ها و عملكرد بلند مدت قيمت سهام در سه سال آتي رابطه اول شركت
  .دارد

 هاي پژوهش فرضيه

هاي  نشان دادن سود در زمان عرضه قوي براي بيش از واقعهاي  با وجود انگيزه 
رود كه سازمان بورس و اوراق بهادار تهران بتواند نظارت  مي ي سهام انتظار اوليه

هاي اوليه  خوبي بر كيفيت گزارشگري مالي و در نهايت كيفيت سود در زمان عرضه
اوليه  هاي به منظور بررسي كيفيت سود در زمان عرضهبنابراين،  .سهام داشته باشد

  :شد زير طراحيهاي  فرضيههام س
   .است IPOكمتر از سال  IPOكيفيت سود قبل از  ) :1(فرضيه 
  .است IPOكمتر از سال  IPO بعد ازكيفيت سود  ) :2(فرضيه 
  .كيفيت سود با اندازه شركت رابطه معني داري دارد ) :3(فرضيه 
  .داردكيفيت سود با سطح بدهي بلند مدت رابطه معني داري  ) :4(فرضيه 

  روش پژوهش
آن چه اين پژوهش را به سمت  .كاربردي استهاي  اين پژوهش از نوع پژوهش  

دهد، استفاده از نتايج آن براي شناخت و سنجش ميزان  مي كاربردي بودن سوق
همچنين، پژوهش از جهت آزمون  .اوليه سهام استهاي  كيفيت سود در زمان عرضه

پژوهش پس  .است) اي ـ مقايسه علي(از نوع پس رويدادي  )2(و ) 1(ي ها فرضيه
شود كه در آن پژوهشگر با توجه به متغير  مي رويدادي معمولا به پژوهشي اطلاق

پردازد و در گردآوري اطلاعات از روش مقطعي  مي وابسته به بررسي علل وقوع آن
  ).1385سرمد و همكاران، (كند  مي استفاده

كاربردي با هاي  از نوع پژوهش) 4(و ) 3(هاي  روش پژوهش براي فرضيه  
در پژوهش همبستگي هدف اصلي آن است كه مشخص  .رويكرد همبستگي است

اي بين دو يا چند متغير كمي وجود دارد و اگر اين رابطه وجود  شود كه آيا رابطه
  اندازه و حد آن چقدر است؟ دارد،
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  گيري متغيرهاي پژوهش اندازه
ابتدا كل اقلام .استفاده شداقلام تعهدي اختياري ود از براي محاسبه كيفيت س 

  . تعهدي به صورت زير محاسبه گرديد
TA= ሺOI െ CFOሻ 

TA   ،كل اقلام تعهديOI  سود خالص عملياتي و CFO وجه نقد حاصل از
  .عملياتي استهاي  فعاليت

سپس اقلام تعهدي با استفاده از مدل تعديل شده جونز به دو بخش اختياري و  
 از طريق قوانين، ١از آن جا كه اقلام تعهدي غير اختياري. غيراختياري تفكيك شد

هستند اقلام تعهدي اختياري فقط . شوند مي اقتصادي محدودهاي  و محيطها  انجمن
براي تفكيك اقلام تعهدي .شوند مي كه تحت كنترل مديريت و دستكاري او واقع

,ابتدا پارامترهاي  ,ଵߚ  ଷߚ  شركت طي سال  95با استفاده از مدل جونز براي   ଶߚ
  .برآورد گرديد 1387تا  1379هاي

୘୅ ౟ ,౪
஺ ೔.೟షభ

= β1ቀ
ଵ

஺ ೔.೟షభ
ቁ ൅ β 2ቀ

∆ ோா௏೟ 
஺ ೔.೟షభ

ቁ  ൅ β 3ቀ
௉௉ா೟
஺ ೔.೟షభ

ቁ+ߝ୧ ,୲  

   
TA ،كل اقلام تعهدي A ها، كل دارايي REV  فروش (مجموع درآمد

 1βو  2β    و  3β، )ناخالص(تجهيزات  اموال، ماشين آلات و  ܧܲܲ ،)خالص
بيانگر   tنشان دهنده شركت و  iميزان باقي مانده، ୧ ,୲ߝپارامترهاي خاص شركت، 

  . باشد مي زمان 
طي شركتي كه  73استخراج شده هاي  سپس پارامترهاي محاسبه شده و داده  
مدل تعديل  دروارد بورس اوراق بهادار تهران شده بودند،  1384تا  1381هاي  سال

، IPOشده جونز جايگزين شدند  و اقلام تعهدي غير اختياري براي دو سال قبل از 
از كسر اقلام تعهدي غير اختياري از كل  ومحاسبه  IPOو سه سال بعد از  IPOسال 

 .به دست آمد كه معرف كيفيت سود بود اقلام تعهدي اختياري اقلام تعهدي،
 

௜,௧ܣܦܰ ൌ ଵߚ ቀ
ଵ

஺ ೔.೟షభ
ቁ ൅ ߚଶ ቀ

∆ ோா௏೔,೟ି∆஺ோ೔,೟ 
஺ ೔.೟షభ

ቁ ൅ ߚଷ ቀ
௉௉ா೟
஺ ೔.೟షభ

ቁ  

                                                                                                                   
1- Non ‐ discretionary accruals 
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 DA i ,t  =  
்୅ ౟ ,౪
஺ ೔.೟షభ

   – NDAi,t  

 
AR  دريافتني، هاي  حسابDA   واقلام تعهدي اختياريNDA   اقلام تعهدي
 .است اختياريغير

  جامعه آماري
پذيرفته شده هاي  كليه شركت گيري استفاده نشد و از روش نمونه در اين پژوهش    

را دارا باشند، مورد زير هاي  ويژگي كه شرايط ودر بورس اوراق بهادار تهران 
  : گرفتندآزمون قرار 

 .سرمايه گذاري و واسطه گري مالي نباشدهاي  شركت جزء شركت .1

 .زيان ده نباشد .2

  .اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين پژوهش را دارا باشد .3
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و  1384تا  1381هاي  شركت طي سال .4

سال بعد از پذيرش  3و  ، سال پذيرشسال قبل از پذيرش 2مالي هاي  صورت
 .ها در دسترس باشد آن

در بورس اوراق بهادار تهران  1384تا  1381 هاي  كه در سالهايي  كل شركت
ن با در نظر گرفتن شرايط و شركت بود كه در اين ميا113پذيرفته شده بودند 

سرمايه گذاري و واسطه گري هاي  شركت مربوط به شركت  10هاي مذكور  ويژگي
بنابراين،  در . شركت به طور كامل در دسترس نبود 30مالي بودند و اطلاعات مالي 

  .شركت مورد بررسي قرار گرفتند 73نهايت

  نحوه جمع آوري اطلاعات
از نرم افزارهاي تدبير پرداز و ره آورد نوين و از  مورد نياز اطلاعات 

استخراج و   www.rdis.ir و www.irbourse.ir ،www.seo.ir هاي سايت
  .آوري گرديد جمع
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  ها روش تجزيه و تحليل داده
قبل از  سال 2(باشد و در سه مقطع  مي مقطعيهاي  هاي پژوهش از نوع داده داده 

IPO سال ،IPO  سال بعد از  3وIPO (با استفاده از نرم افزار اكسل در قالب  و
مقايسه  پژوهش با استفاده از آزمونهاي  فرضيه وجمع آوري هاي اطلاعاتي  پرونده
  .تجزيه و تحليل گرديد  SPSSو نرم افزار و رگرسيون خطيها  زوج

  هاي پژوهش يافته
با انجام آزمون  .ابتدا نرمال بودن اجزاء خطاي مدل جونز  بررسي شد  

دهد كه سطح معني داري  مي نتايج نشان) 1( جدولاسميرنف، طبق  ـكلموگروف 
୘୅ ౟ ,౪است و  05/0بيشتر از 

஺ ೔.೟షభ
توزيع نرمال ) 1384به جز سال (مختلف هاي  در سال  

  .دارد
  نتايج آزمون نرمال بودن )1(جدول 

  سطح معني داري  Zآماره انحراف معيار ميانگين تعداد  سال
1379 92 3853/0 6754/0 102/0  176/0  
1380  94 06459/0 1114/0 567/0  905/0  
1381  94 0864/0 1428/0 899/0  394/0  
1382 94 090691/0 2505/0 196/1  115/0  
1383 94 07285/0 1844/0 090/1  185/0  
1384 93 0025/0 3233/0 466/1  027/0  
1385 93 0343/0 1296/0 985/0  287/0  
1386 94 0973/0 17209/0 254/1  086/0  
1387 94 0234/0 15559/0 934/0  347/0  

  
نتايج ) 2(جدول . مدل جونز رگرسيون گرفته شد برآورد پارامترهاي سپس براي  

,مقادير برآورد شده پارامترهايحاصل از رگرسيون مدل جونز و  ,ଵߚ  ଷߚ  را   ଶߚ
  .دهد نشان مي
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نتايج تحليل رگرسيون مدل جونز )2(جدول   
متغير 
آماره   ضرايب  مستقل

t 
Prob  R2  F  Prob  

دوربين 
  واتسن

  ٣٢٣/٠  ٩٨٧/٠  ٤٨/٩٧٩ߚ

٧٨/١  ٠٠٠/٠  ٥٢/١٦٧  ٢٨/٠  ∆
  ٠٠٠٢/٠  ٧٨/٣  ٠٤٨/٠ߚ

  

    

  ٠٠٠٠/٠  ١٥/٥  ١٨٨/٠ߚ

  

୘୅ ౟ ,౪ از تغييرات %28كند كه  ضريب تعيين بيان مي) 2( جدولطبق 
஺ ೔.೟షభ

توسط   
  متغيرهاي ଵ 

஺ ೔.೟షభ
 و ∆ ோா௏೟ 

஺ ೔.೟షభ
،  ௉௉ா೟ 
஺ ೔.೟షభ

واتسن معادل  ـ آماره دوربين.قابل توضيح است 
باشد كه بيانگر عدم وجود خود همبستگي در اجزاي خطاي رگرسيون  مي 78/1

باشد، مدل  مي 05/0كوچكتر از  Fمربوط به آماره ي  probبا توجه به اين كه .است
در بررسي معني داري تك تك ضرايب مدل  همچنين،. به طور كلي معني دار است

ቀ مربوط به ضريب Probجونز به جز ଵ 
஺ ೔.೟షభ

ቁ  ضرايب معني دار هستندبقيه. 

  )2(و ) 1(هاي  آزمون فرضيه
مربوط به اقلام تعهدي اختياري و ميانگين اقلام تعهدي  آمار توصيفي) 3( جدول  

براي  .دهد مي را نشان IPOسال بعد از 3و  IPO، سال IPOقبل از  سال 2اختياري
تحليل از به منظور سهولت در مقايسه و تجزيه و ) 2(و ) 1(هاي  آزمون فرضيه

ميانگين اقلام تعهدي  (ଵ,ିଶିݐ)ܣܦ .شد استفاده  اقلام تعهدي اختياري ميانگين
و  IPOسال ميانگين اقلام تعهدي اختياري  (଴ݐ) ܣܦ، IPOسال قبل از 2 اختياري
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 .باشد مي IPOسال بعد از 3 ميانگين اقلام تعهدي اختياري (ଵ,ଶ,ଷݐ)ܣܦ

  آمار توصيفي )3(جدول 

انحراف   ميانگين  حداكثر  حداقل  تعداد  متغير
 كشيدگي چولگي  معيار

DA(t-2)١٨/٦٤ ٣/٨٩٧ ٠/٠٠١٢٢/٤٦١٠/٢٦١٥٠/٣٧٥٢ ٧٣ 

DA(t-1) ٢٢/٨١٨ ٤/٤٦٢ ٠/٠٠٣٥٢/٢٥٢٩٠/٢٢٦٥٨٠/٣٤٠٣ ٧٣ 

DA(t0) ٠/٠١٠ ٠/٨٧٨ ٠/٠٠٠٢٠/٥٣٠/١٦٨٠/١٤١٠٢ ٧٣ 

DA(t+1) ١٠/٩٧٦ ٢/٨٧٨ ٠/٠٠٣١١/٦٢٨٩٠/٢٣٩٠/٢٦٩ ٧٣ 

DA(t+2) ٦/١٥٢ ١/٩٦٣ ٠/٠٠٢٣١/٠٦٢٥٠/٢٠٧٠/١٧٩ ٧٣ 

DA(t+3) ٢٥/٦٦ ٤/٢٣٨ ٠/٠٠٩٤١/٥٤٧٧٠/١٨٤٠/٢٠٧ ٧٣ 

 ٧/٥٢٦ ٢/٧١٨ ٠/٠٠١/٣١٠/٢٤٤٠/٢٦٤ ٧٣(ଵ,ିଶିݐ)ܣܦ

 ٠/٠١٠ ٠/٨٧٨ ٠/٠٠٠/٥٣٠/١٦٩٠/١٤١ ٧٣ (଴ݐ) ܣܦ

 ١١/٦١٥ ٢/٧٢١ ٠/٠٥٠/٩٣٠/٢١٠٥٠/١٣٥ ٧٣ (ଵ,ଶ,ଷݐ)ܣܦ
  

ء مدل تعديل شده بايد از نرمال بودن توزيع اجزاء خطاها  قبل از آزمون فرضيه  
 .ها استفاده گرديد به منظور نرمال شدن از لگاريتم داده .اطمينان كسب كرد جونز

  . استنرمال ها  داده و 05/0دهد كه سطح معني داري بيشتر از  مي نشان) 4(جدول 
  نتايج آزمون نرمال بودن )4( جدول

  سطح معني داري  Zآماره  انحراف معيار ميانگين تعداد متغير
 Ln 73 8066/1-0/935780/959 0/317(ଵ,ିଶିݐ)ܣܦ
 Ln 73 3297/0- 1/36351/066 0/206(଴ݐ)ܣܦ
 Ln 73 7132/1- 0/552980/542 0/931(ଵ,ଶ,ଷݐ)ܣܦ

    
طبق  .حاصل شد )2(و  )1(نتايج زير براي فرضيه ها  با انجام آزمون مقايسه زوج  

 )2(و ) 1(براي فرضيه  دهد كه سطح معني داري مي نتايج آزمون نشان) 5(جدول 
 IPOازو بعد   IPOقبل از اقلام تعهدي اختياري بدين معني كه .است 05/0كمتر از 

كمتر از  IPOازو بعد از  IPOدر نتيجه، كيفيت سود قبل از . است IPOبيشتر از سال 
  .شود مي تائيد% 95در سطح اطمينان ) 2(و ) 1(باشد و فرضيه  مي IPOسال 
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  ها آزمون مقايسه زوج نتايج) 5(جدول

انحراف  ميانگين  تفاضل  فرضيه
 tآماره  معيار

درجه
  آزادي

معني  سطح
  داري

١ Ln ൣ ሺ௧బሻ൧ܣܦ െ
Lnൣ  ሺ௧షభ,షమሻ൧ܣܦ

٠.٠٠١  ٧٢ ‐٣.٤٨٧ ١.٢٧٢٩١  ‐٠.٥٢٣١  

٢ Ln ൣ ሺ௧బሻ൧ܣܦ െ
Lnൣ  ሺ௧భ,మ,యሻ൧ܣܦ

٠.٠٠١  ٧٢ ‐٣.٦١٩ ١.٤٥٥٣٥ ‐٠.٦١٦٤٩  

  )4(و ) 3(هاي  آزمون فرضيه
، )متغير وابسته(  اقلام تعهدي اختياري آمار توصيفي مربوط به لگاريتم) 6( جدول  

،  IPOسال قبل از  2در ) متغيرهاي مستقل(اندازه شركت و سطح بدهي بلندمدت 
  . كند مي بيان IPOسال بعد از  3و  IPOسال 

  )4(و ) 3(هاي  آمار توصيفي مربوط به فرضيه )6(جدول 

انحراف ميانگين تعداد  متغير  
  ميانه كشيدگي چولگي معيار

قبل 
از 
IPO 

لگاريتم اقلام تعهدي
0589/1  -929/1  146 اختياري  032/0-  274/0  929/1-  

237/1  37/11  146  اندازه شركت  038/0-  288/0-  4376/11  
  048/0  392/5  118/2  1011/0 0877/0 146 بدهي بلندمدتسطح

 سال
IPO 

لگاريتم اقلام تعهدي
  -944/1  -296/0  -658/0  204/1  -192/2  73 اختياري

  90/11  -121/0  03/0 375/1 825/11 73 اندازه شركت
  0354/0  177/4  967/1 976/0 075/0 73 سطح بدهي بلندمدت

بعد 
از 
IPO 

لگاريتم اقلام تعهدي
  -839/1  697/0  - 75/0  134/1  -015/2  219 اختياري

  241/12  11/0  206/0 309/1 25/12 219 اندازه شركت
  06588/0  811/5  275/2 173/0 133/0 219 سطح بدهي بلندمدت

  
 .كه از برقراري فروض كلاسيك رگرسيون اطمينان حاصل شود در ابتدا لازم است

  :از ندفروض كلاسيگ رگرسيون عبارت
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رابطه خطي و نداشتن نقاط پرت كه از طريق نمودارهاي پراكنش وجود وجود  .1
  .رابطه خطي و نبود نقاط پرت بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته بررسي شد

كه براي آن نمودار پراكنش اجزاي خطا و مقادير  همساني واريانس اجزاي خطا .2
در  .مي دادپيش بيني شده را ترسيم كرديم كه الگوي خاص منظمي را نشان ن

 .اجزاء خطا داراي همساني واريانس بود ،نتيجه
هاي  كه با توجه به اين كه تمامي دادهعدم وجود خود همبستگي در اجزاي خطا  .3

. باشد مي )IPOو بعد از  IPO، سال IPOقبل از (اين پژوهش به صورت مقطعي 
 .بنابراين، نيازي به انجام آزمون خود همبستگي در اجزاي خطا نبود

نرمال بودن اجزاء خطا كه با استفاده از آزمون كلموگروف اسميرنف بررسي  .4
چون سطح معني داري  شود  مي مشاهده)7( جدولهمان طور كه در . گرديد

 05/0بيشتر از  IPOو بعد از  IPO، سال IPOقبل از  لگاريتم اقلام تعهدي قبل
شود و  رد نميها  فرض صفر مبني بر نرمال بودن داده %95در سطح اطمينان . است

  .نرمال هستندها  در نتيجه داده
  نتايج آزمون نرمال بودن  )7(جدول 

انحراف  ميانگين  تعداد  متغير
سطح معني   Zآماره معيار

  )(sigداري
Ln ܣܦ௧ሺషభ,షమሻ 146 92/1- 058/1 562/0  911/0  

Ln ܣܦ௧బ 73 19/2- 204/1 003/1  267/0  
Ln ܣܦ௧ሺభ,మ,యሻ 219 014/2- 13/1 05/1  22/0  

  
و  اقلام تعهدي اختياري با استفاده از رگرسيون خطي وجود رابطه بين لگاريتمسپس 

 اقلام تعهدي اختياري وجود رابطه بين لگاريتم ، همچنين، )3فرضيه ( اندازه شركت
  .به شرح زير مورد بررسي قرار گرفت) 4فرضيه ( سطح بدهي بلند مدتو 
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  ضرايب رگرسيوني )8(جدول 

و اندازهاقلام تعهدي اختياريلگاريتم  
 شركت

و سطح بدهي  اقلام تعهدي اختياريلگاريتم 
 بلندمدت

 IPOبعد از IPOسال   IPOقبل از IPOبعد ازIPOسال IPOقبل از

ضريب تعيين 
)R2(  041/0  056/0  02/0  028/0  13/0  024/0  

  - 15/2  -528/2  -083/2  -504/1  25/0  30/0  مقدار ثابت

  ઺ (  172/0-  207/0-  049/0-  745/1  448/4  016/1( شيب
  t  468/2-  046/2-  71/0 -  027/2  259/3  313/2آماره 

سطح معني 
  022/0  002/0  044/0  478/0  044/0  015/0  داري

  
و اندازه  اقلام تعهدي اختياري لگاريتمدر ستون دهد كه  مي نشان) 8( جدول  

بدين . باشد مي 05/0كمتر از  IPOو سال  IPOطح معني داري براي قبل از سشركت 
و اندازه شركت  اقلام تعهدي اختياري بين لگاريتم% 95معني كه در سطح اطمينان 

اما، سطح معني داري بعد . ي معني داري وجود دارد رابطه IPOو سال  IPOقبل از 
ندازه يعني، بين لگاريتم  و ا. باشد مي 05/0است كه بزرگتر از  478/0معادل   IPOاز

دهد  مي نشان (R2)ضريب تعيين .رابطه معني داري وجود ندارد IPOشركت بعد از 
از تغييرات لگاريتم   IPO   2%و بعد از IPO  6/5%در سال  ، % IPO  1/4كه قبل از 

همچنين، . ي اندازه شركت قابل توضيح است به وسيله اقلام تعهدي اختياري
 قبل ازواحد افزايش در اندازه شركت،  دهد كه به ازاي يك مي نشان  (β)ضريب

IPOسال ،IPO   و بعد ازIPO  لگاريتم واحد  049/0و  207/0،  172/0به ترتيب
كاهش خواهد يافت و به همين ميزان شاهد افزايش در كيفيت  اقلام تعهدي اختياري

اندازه شركت  توان گفت كه بين كيفيت سود و مي به طور كلي،. سود خواهيم بود
اما، بين كيفيت . وجود دارد  IPOو سال   IPOي مثبت و معني داري قبل از  رابطه

  .ي معني داري وجود ندارد رابطه IPOسود و اندازه شركت بعد از 



  27فصلنامه مطالعات حسابداري شماره                                                                          132

 

داري  سطح معني سطح بدهي بلند مدتو  اقلام تعهدي اختياري لگاريتم در ستون  
بدين معني كه در . است 05/0كمتر از   IPOو بعد از  IPOو سال  IPOبراي قبل از 

و سطح بدهي بلندمدت قبل از  اقلام تعهدي اختياريبين لگاريتم % 95سطح اطمينان 
IPO  سال ،IPO و بعد ازIPO  البته، اين رابطه در  .رابطه ي معني داري وجود دارد
، در % IPO8/2 دهد كه قبل از مي نشان (R2)ضريب تعيين  .تر است قوي IPOسال 
به  اقلام تعهدي اختيارياز تغييرات لگاريتم  IPO  4/2%و بعد از IPO  13%سال 

دهد  مي نشان  (β)ضريب همچنين، .وسيله سطح بدهي بلندمدت قابل توضيح است
و بعد    IPO ،  سالIPOكه به ازاي يك واحد افزايش در بدهي بلند مدت،  قبل از 

 اقلام تعهدي اختياريواحد لگاريتم  016/1و  448/4،  745/1به ترتيب    IPOاز 
  . افزايش خواهد يافت و به همين ميزان شاهد كاهش در كيفيت سود خواهيم بود

  نتيجه گيري
كمتر  IPOنشان داد كه كيفيت سود قبل و بعد از ) 2(و ) 1(هاي  نتايج آزمون فرضيه

اوليه سهام به هاي  به عبارت ديگر،كيفيت سود در زمان عرضه. باشد مي IPOاز سال 
  .رسد  مي IPOبيشترين ميزان خود در مقايسه با قبل و بعد از 

با نتايج پژوهش آرم ) 2(و ) 1(هاي  نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه  
اما، با نتايج پژوهش روسن بوم و  .سازگار است) 2009(استرانگ و همكاران 

گاري را بتوان اين گونه شايد دليل عدم ساز. باشد سازگار نمي  )2003(همكاران 
  :توجيه كرد

ي  اوليههاي  قدرت نظارتي سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در زمان عرضه .1
 .باشد مي )هلند(سهام قوي تر از بورس آمستردام 

در پژوهش حاضر اقلام تعهدي از طريق اختلاف سود خالص و وجوه نقد ناشي  .2
كه، در پژوهش روسن بوم و عملياتي محاسبه شد، در حالي هاي  از فعاليت
جاري و هاي  اقلام تعهدي جاري از طريق اختلاف دارايي) 2003(همكاران 

  . جاري محاسبه گرديدهاي  بدهي
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ثابت در مدل جونز و مدل تعديل شده ي هاي  در پژوهش حاضر ناخالص دارايي .3
، ناخالص )2003(اما، در پژوهش روسن بوم و همكاران . جونز اعمال شد

 .ثابت در نظر گرفته نشدهاي  دارايي
، IPOي بين كيفيت سود و اندازه شركت قبل از  رابطه) 3(همچنين، طبق فرضيه   

نتايج نشان داد كه بين كيفيت . مورد بررسي قرار گرفت  IPOو بعد از IPOسال 
وجود .  رابطه ي مثبتي وجود دارد IPOو سال  IPOسود و اندازه شركت قبل از 

هومز و اسكنتز هاي  كيفيت سود و اندازه شركت با نتايج پژوهش رابطه ي مثبت بين
اما، با . سازگار است) 1383(و حقيقت و همايون ) 2002(دچو و ديچو  ،)2006(

بزرگتر هاي  نشان داد كه شركت) 1998(رنگان .سازگار نيست) 1998(نتايج رنگان
به عبارت  .كنند مي اقلام تعهدي جاري را به منظور بيشتر نشان دادن سود دستكاري

 سوالي كه در اين جا مطرح.بزرگتر كيفيت سود كمتري دارندهاي  ديگر، شركت
كيفيت سود و اندازه شركت با هم ها  شود اين است كه چرا در بعضي از پژوهش مي

رابطه مثبت و در برخي ديگر كيفيت سود و اندازه شركت با هم رابطه ي منفي 
  دارند؟

هش علت مثبت بودن رابطه ي بين كيفيت سود و اندازه با توجه به ادبيات پژو
بزرگ ، ناشي از هاي  شركت يا به عبارت ديگر كيفيت بالاي سود براي شركت

  :موارد زير است 
بزرگ در مقايسه با هاي  به منظور بهبود كيفيت گزارشگري مالي شركت .1

يسته تر و حسابرسان داخلي شا هاي كوچك، سيستم كنترل داخلي پيشرفته شركت
 .تري دارند و لايق

حسابرسي بزرگ و باتجربه هاي  هاي بزرگ معمولا توسط شركت شركت .2
 .شوند مي حسابرسي

 را از دستكاري سود بازها  بزرگ به شهرت و اعتبارشان ، آنهاي  توجه شركت .3
 .دارد مي

بزرگ توسط تحليل گران مالي تحت نظر هستند، هاي  از آن جا كه شركت .4
 .زنند مي تر خود كمتر به مديريت سود دستنسبت به همتاي كوچك
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كوچك، مبلغ دستكاري در سود هاي  بزرگ در مقايسه با شركتهاي  در شركت .5
  .  دهد مي به علت بزرگ بودن اقلام حسابداري، كمتر خود را نشان

يعني، . همچنين، ممكن است با بزرگتر شدن شركت كيفيت سود كاهش يابد .6
اندازه شركت وجود داشته باشد،كه در اين ي منفي بين كيفيت سود و  رابطه

  : تواند موارد زير باشد مي شرايط، علت كاهش كيفيت سود
بزرگ فشار بيشتري هاي  انتظارات سهامداران و تحليل گران مالي به شركت. الف

 .كند مي براي بزرگتر نشان دادن سود و دستكاري آن وارد
 .ابرسان دارندبزرگ قدرت چانه زني بيشتري با حسهاي  شركت. ب
بزرگ فرصت و مجال بيشتري براي دستكاري اقلام حسابداري و هاي  شركت. ج

 .مديريت سود دارند
با وجود سيستم كنترل داخلي، مديريت ممكن است قدرت غلبه بر سيستم كنترل . د

 ).kim et al,2003(داخلي را داشته باشد تا سود را مديريت كند 
 IPOه بين كيفيت سود و اندازه شركت بعد از از طرفي ديگر، با بررسي رابط  

عدم .رابطه اي وجود ندارد IPOدريافتيم كه بين كيفيت سود و اندازه شركت بعد از 
وجود رابطه بين كيفيت سود و اندازه شركت سازگار با نتايج پژوهش پورحيدري و 

و حقيقت ) 2002(دچو و ديچو  ،)1998(و ناسازگار با نتايج رنگان) 1385(افلاطوني 
  .است )1383(و همايون 

شايد دليل عدم وجود رابطه بين كيفيت سود و اندازه شركت، وجود هر دو   
پذيرفته هاي  ي مثبت و منفي بين كيفيت سود و اندازه شركت در بين شركت رابطه

ي مثبت و منفي  شده در بورس اوراق بهادار تهران باشد كه وجود هر دو رابطه
  .  ي بين كيفيت سود و اندازه شركت شده است موجب خنثي شدن يا تعديل رابطه

رابطه ي بين كيفيت سود و سطح بدهي بلندمدت ) 4(علاوه بر اين، طبق فرضيه    
نتايج نشان داد كه . نيز مورد بررسي قرار گرفت  IPOو بعد از IPO، سال IPOقبل از 

كمتر خواهد ها  باشد كيفيت سود در آنبالاتر ها  هرچه سطح بدهي بلندمدت شركت
از آن  .بود IPOقوي تر از قبل و بعد از   IPOالبته، اين رابطه در سال . بود و بالعكس

مديران . شوند جا كه قرار دادهاي بدهي براساس سود و ساير معيارهاي مالي بسته مي
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بيشتري بهره گيرند دهند تا از اعتبارات و تسهيلات مالي  سود را بيش از واقع نشان مي
نتايج به  .در نتيجه بين كيفيت سود و سطح بدهي بلند مدت رابطه منفي وجود دارد

و  آهاروني ،)2008(هاي مامدووا  با نتايج پژوهش )4(دست آمده از آزمون فرضيه
  .سازگار است) 1993(همكاران 

  پژوهشمبتني بر نتايج پيشنهادات 
به سازمان .يابد مي اوليه كيفيت سود كاهشهاي  با توجه به اين كه بعد از عرضه .1

بعد ها  شود كه نظارت بيشتري بر شركت مي بورس و اوراق بهادار تهران توصيه
پذيرفته هاي  بندي مناسبي از شركت رتبه اوليه سهام داشته باشد وهاي  از عرضه

شده در بورس براساس شاخص كيفيت سود ارائه دهد تا به شفافيت اطلاعات و 
 .كندتصميم گيري بهتر سرمايه گذاران كمك 

يابد به سرمايه  مي اوليه، كيفيت سود كاهشهاي  با توجه به اين كه بعد از عرضه .2
 شود كه در تصميم گيري مي گذاران، تحليل گران مالي و ساير ذينفعان توصيه

را در الويت قرار هايي  و خريد سهام شركت خود، دقت بيشتري مبذول دارند
شوند و فروش  مي دهند كه براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران عرضه

 .و سطح بدهي بلند مدت كمي دارند) اندازه بزرگتري دارند(بالا  خالص
ا كه در شود كه دقت و حساسيتي ر مي به حسابرسان معتمد بورس توصيه .3

پذيرفته شده در هاي  دارند، در مورد ساير شركت IPOهاي  حسابرسي شركت
 .بورس نيز لحاظ كنند

  آتيهاي  پژوهشپيشنهادات براي 
  :شود مي پيشنهادحاضر   زير در ادامه نتايج پژوهشهاي  انجام پژوهش

 اوليه سهام با استفاده از تعاريف ديگرهاي  بررسي كيفيت سود در زمان عرضه .1
 كيفيت سود

 بررسي رابطه بين كيفيت سود با تخصص حسابرس و مدت فعاليت او با صاحبكار .2

 بررسي رابطه كيفيت سود و هزينه سرمايه .3
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 بررسي رابطه كيفيت سود و استقلال حسابرس .4

 )جاري(بررسي رابطه كيفيت سود و سطح بدهي كوتاه مدت  .5

 بررسي رابطه كيفيت سود و ميزان نقدينگي .6

 ي موسسه ي حسابرسي يفيت سود و اندازهبررسي رابطه ك .7

 ).توبين Qو   ROAمثل(بررسي رابطه بين كيفيت سود و عملكرد شركت  .8
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