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 مقدمه

گذاران، هروند که مدیران، سرماییقتصادی به شمار مهای اگیریهای مالی، منابع مهم اطلاعاتی برای تصمیمگزارش

که اطلاعات کنند. ازآنجاییها استفاده میکنندگان جهت رفع نیازهای اطلاعاتی خود از آناعتباردهندگان و سایر استفاده

اد طلاعات ایجگذاران عدم تقارن اگیرد، بین مدیران و سرمایهکنندگان قرار نمیصورت یکسان در اختیار استفادهبه

شتری گذاران، دارای اطلاعات افشاء نشده بیشود. عدم تقارن اطلاعات، وضعیتی است که مدیران در مقایسه با سرمایهمی

شود که مدیران انگیزه و فرصت باشند. همین امر سبب میدر مورد عملیات و جوانب مختلف شرکت در آینده می

 مدیریت سود را داشته باشند.

اران به دلیل عدم توجه به ماهیت موقّتی افزایش سود به واسطة اقلام تعهدی، گذاز سرمایه 1POI هایشرکت

کنند. با توجه به اینکه مدیران مجبورند اقلام کنند و سهام را به قیمت بیش از ارزش واقعی معامله میسوءاستفاده می

های بعد افزایش ی با عملکرد ضعیف در دورههاهای بعد برگردانند، احتمال کاهش سود شرکتتعهدی را در دوره

های نقدی جهت مخفی پردازند، احتمالاً جریانهای با عملکرد ضعیف که به مدیریت سود مییابد. زیرا برای شرکتمی

رود که کشف مدیریت سود در زمان عرضه سازی تأثیر اقلام تعهدی برگردانده شده، کافی نباشد. بنابراین، انتظار می

گذاران خارجی در برداشت خود از کیفیت آتی سود بازنگری کنند و ارزیابی خود را سبب شود که سرمایهاولیه 

 پردازند، تعدیل کنند.ها که به مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی میگونه شرکتازاین

 ادبیات تحقیق

تواند از فرصت ن است. یک شرکت میتوجه برای یک شرکت و سهامداران آ( یک رویداد قابلIPOعرضه اولیه عمومی )

IPO گذاران اولیه خود اجازه دهد تا آوری سرمایه اضافی و بهبود ساختار سرمایه استفاده کند و به سرمایهبرای جمع

های حسابداری آن به دلیل کمبود عمومی شود، اظهارنامهکه یک شرکت عمومی میگذاری کنند. هنگامیسرمایه

بررسی ادبیات مرتبط با (. 2017، 2دهد )آهورانی و گیبولاکت، وزن زیادی را به خود اختصاص میاطلاعات در مورد شر

های عمومی اولیه، بیانگر تلاش محققین در فهم این مطلب است که چگونه مدیریت سود در مدیریت سود در عرضه

شده قبل ( مدیریت سود انجام1391افت،گذارد. )آقایی و نظها اثر میهای عمومی اولیه بر ساختار مالکیت شرکتعرضه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را گزارش نمودند. )عبده و پس از عرضه عمومی اولیه در شرکت

ای متفاوت گزارش نمودند که در سالی گونههای اولیه پرداختند. آنها به( به بررسی کیفیت سود در عرضه1390تبریزی،

داری میان مدیریت شود، کیفیت سود بالاتری وجود دارد. ما انتظار بر این است که ارتباط معنینجام میکه عرضه اولیه ا

گذاران نهادی سرمایه ( دریافتند که1391سود قبل از عرضه و مالکیت نهادی پس از عرضه وجود دارد. )نیکو مرام،

ته هستند؛ اما در تحقیقاتی نیز بوده است که شواهد گذاری وابسسرمایه شدت به اطلاعات در دسترس برای تصمیماتبه

                                                                 
1 Initial Public Offering 
2 Aharoni , Y., & Gilboa 
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در تحقیقی به بررسی این موضوع پرداخت که آیا (. 2014) 1الجیفریمثال عنواناین فرضیه را تأیید نکرده است، به

کاری سود قبل از عرضه، در تغییر ساختار مالکیت )مطلوب( پس از عرضه موفق هستند ناشران در عرضه اولیه با دست

داری میان ساختار مالکیت پس از عرضه و مدیریت سود قبل چنین بیان داشتند که رابطه معنیا خیر. آنها نتایج را اینی

 (.1393دار دارد )مرشد زاده،ها ارتباط معنیاز عرضه وجود ندارد، اما با سایر متغیرهای مرسوم شرکت

طور یکنواخت با انتخاب سطح قیمت عمومی اولیه به( اظهار داشتند که مالکیت نهادی بعد از عرضه 2014، 2)فرت

ها در زمان عرضه عمومی اولیه برای کسب مالکیت نهادی مطلوب یابد و شرکتدر زمان عرضه عمومی اولیه، افزایش می

( بیان نمودند که ناشران 3،2020کنند. )کریش ریتر و ملمدپس از عرضه عمومی اولیه از قیمت پیشنهادی استفاده می

برند، بنابراین اگر ناشر زمان عرضه های پیشنهادی بکار میای را برای بالا بردن قیمتمیمات حسابداری متهورانهتص

عمومی اولیه بخواهد به یک ساختار مالکیت مطلوب بعد از عرضه عمومی اولیه دست یابد، ممکن است برای بالا بردن 

سود متهورانه را بکار برد. اینکه مدیریت سود قبل از عرضه  گذاران نهادی مدیریتقیمت پیشنهادی جهت جذب سرمایه

ها، های شرکت در زمان عرضه اولیه سهام از قبیل جمع داراییعمومی اولیه سهام یا متغیرهای مرسوم مربوط به ویژگی

عظمی از نماید یا نه، بخش اتری در اثرگذاری بر مالکیت نهادی پس از عرضه عمومی اولیه ایفا مینقش با اهمیت

تحقیقات تجربی را در حوزه حسابداری و گزارشگری مالی را به خود اختصاص داده است )پورحیدری و افلاطونی، 

1390) 

های سهامی عام، در زمان ارزیابی شرکت و ارزیابی مدیران آن، بر ارقام گذاران و دیگر ذینفعان شرکتسرمایه

عنوان عاملی مهم ای برخوردار است و بهیفیت این ارقام از اهمیت ویژه(. ک1396های مالی تأکیددارند )بهبودیان،صورت

شوند. اگرچه در زمان عرضه عمومی اولیه یکی از مبانی ها در نظر گرفته میگذاری سهام شرکتو تأثیرگذار بر قیمت

ها اتکا رتگران بر این صوها است و تا حدی تحلیلهای مالی حسابرسی شده شرکتگذاری، صورتمهم قیمت

ها در زمان عرضه عمومی اولیه سهام در بر دارد )برای نمایند، اما به دلیل مزایایی که مالکیت نهادی برای شرکتمی

کنندگان اولیه سهام ممکن است از کیفیت سود ( طی تحقیقی بیان داشتند که عرضه2014، 4آلوارز و گونزالز مثال

که اگر  ( دریافتند2012، 5گذاران استفاده نمایند. )فاستری جذب سرمایهعنوان یک علامت خوب براهایشان بهشرکت

کاری قیمت پیشنهادی، راهی جهت تر )مالکیت نهادی( باشد، دستساختار مالکیت مطلوب، ساختار مالکیت بزرگ

ت سود ارسال علامت است، ممکن است ناشران برای به دست آوردن ساختار مالکیت مطلوب و با استفاده از مدیری

های عمومی اولیه سهام (. عرضه6،2015گذاران نهادی نمایند، )فریدسون و آلوارزسرمایه متهورانه اقدام به گمراه نمودن

ها، پذیرد که بازار، شناخت کمی از مدیریت و مالکیت آنها دارد. در مورد این شرکتهایی صورت میتوسط شرکت

                                                                 
1 Aljifri , K 
2 Ferret 
3 Kirschenheiter , M., & Melumad 
4 Alvarez And Gonzalez 
5 Foster 
6 Fridson , M., & Alvarez 
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های گذاران بیرونی نسبت به سایر شرکتسرمایه سهام، در دسترساطلاعات عمومی کمتری در زمان عرضه اولیه 

کنندگان اولیه، اطلاعات داخلی بیشتری در مورد شرکت دارند. بدین ترتیب بین بورسی قرار دارد. در مقابل، عرضه

گذاران بیرونی رمایهگذاران بالقوه بیرونی، عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد. سسرمایه ناشران در زمان عرضه اولیه سهام و

کاری سود نمایند، انگیزه ناشران از دستسختی به افشاهای ناشران، زمان عرضه عمومی اولیه سهام اطمینان میبه

شده در زمان عرضه اولیه سهام ممکن است بابت افزایش سود و یا کسب ساختار مالکیت مطلوب، پس از عرضه گزارش

 (1393و نوروش،  اولیه سهام باشد )باقرزاده، نیکبخت

طلبانه طور فرصتشود تا سود را بهها میهایی برای شرکتهای متعددی از عرضه اولیه سهام سبب بروز انگیزهجنبه

دهد و از طریق افزایش اقلام تعهدی در عرضه اولیه سهام مدیریت نمایند. بیش نمایی سود، قیمت سهام را افزایش می

اتکا ست که شرکت سهام عادی خود را بفروشد. منابع اطلاعاتی مستقل و قابلقیمت بالای سهم، هنگامی مطلوب ا

گذاران، قضاوت در مورد مناسب بودن اقلام تعهدی سرمایه محدودی در مورد آنها وجود دارد؛ بنابراین ممکن است برای

ر ارزیابی عملکرد آتی، امری منظوکنند، بههایی که برای اولین بار سهام خود را عرضه در بازار سهام عرضه میشرکت

شده بر روی مدیریت سود، اقلام تعهدی نقش مهمی دارند. اقلام تعهدی سبب ایجاد های انجامدشوار باشد. در بررسی

شوند، تنها راه کاری نمیهای نقدی دستشوند. درنتیجه با فرض اینکه جریانتفاوت میان سود و جریان وجوه نقد می

 (.1،2017یا کاهش اقلام تعهدی است )باردلی و جودان کاری سود، افزایشدست

های سهامی عام، در زمان ارزیابی شرکت و ارزیابی مدیران آن، بر ارقام نفعان شرکتگذاران و دیگر ذیسرمایه

بر عنوان عاملی مهم و تأثیرگذار ای برخوردار است و بههای مالی تأکیددارند. کیفیت این ارقام از اهمیت ویژهصورت

(. این تحقیق به این موضوع خواهد 1393شوند )کامیاب تیموری،ها در نظر گرفته میگذاری سهام شرکتقیمت

ها تأثیر پرداخت که آیا مدیریت سود قبل از عرضه عمومی اولیه بر ساختار مالکیت پس از عرضه عمومی اولیه شرکت

های سهامی عام با علم به این تأثیر در تصمیمات خود دقت نفعان شرکتگذاران و دیگر ذیخواهد داشت یا خیر. سرمایه

بیشتری به عمل خواهند آورد و در صورت وجود ارتباط میان مدیریت سود قبل از عرضه عمومی اولیه و ساختار مالکیت 

. )گراهام ها در زمان عرضه عمومی اولیه خواهند بودگذاری سهام شرکتپس از عرضه عمومی اولیه به دنبال بهبود قیمت

 (2015، 2و لمب

ها است های مالی حسابرسی شده شرکتگذاری، صورتاگرچه در زمان عرضه عمومی اولیه یکی از مبانی مهم قیمت

ها در زمان نمایند، اما به دلیل مزایایی که مالکیت نهادی برای شرکتها اتکا میگران بر این صورتو تا حدی تحلیل

بر دارد، ممکن است ناشران برای به دست آوردن ساختار مالکیت مطلوب و با استفاده از عرضه عمومی اولیه سهام در 

گذاران نهادی نمایند، در تحقیق حاضر ما با بررسی مدیریت سود و سرمایه مدیریت سود متهورانه اقدام به گمراه نمودن

ابیم، آیا ناشران در زمان عرضه عمومی ساختار مالکیت، پیش و پس از عرضه عمومی اولیه به دنبال آن هستیم که دری

                                                                 
1 Bradley , & Jordan 
2 Graham , A., & Lamb 
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یابی به این اهداف در این مقاله از برخی گذاران نهادی هستند یا خیر. برای دستسرمایه اولیه قادر به گمراه نمودن

ها و ارزش بازار حقوق صاحبان ها، جمع داراییهای متداول همچون کیفیت اقلام تعهدی، اهرم مالی، رشد فروشویژگی

های مطرح در تئوری حسابداری همچون فرضیه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت و برخی فرضیه سهام و

 (2015، 1نماییم. )زارویندهی و فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی استفاده میعلامت

ها پذیرد که بازار شناخت کمی از مدیریت و مالکیت آنهایی صورت میهای عمومی اولیه سهام توسط شرکتعرضه

گذاران بیرونی سرمایه ها، اطلاعات عمومی کمتری در زمان عرضه اولیه سهام، در دسترسدارد. در مورد این شرکت

کنندگان اولیه، اطلاعات داخلی بیشتری در مورد شرکت های بورسی قرار دارد. در مقابل، عرضهنسبت به سایر شرکت

گذاران بالقوه بیرونی، عدم تقارن اطلاعاتی وجود سرمایه سهام و دارند. بدین ترتیب بین ناشران در زمان عرضه اولیه

نمایند، انگیزه سختی به افشاهای ناشران، زمان عرضه عمومی اولیه سهام اطمینان میگذاران بیرونی بهدارد. سرمایه

کسب ساختار شده در زمان عرضه اولیه سهام ممکن است بابت افزایش سود و یا کاری سود گزارشناشران از دست

 .(2016، 2مالکیت مطلوب، پس از عرضه اولیه سهام باشد. )ژونگ و همکاران

طلبانه طور فرصتشود تا سود را بهها میهایی برای شرکتهای متعددی از عرضه اولیه سهام سبب بروز انگیزهجنبه

دهد و یش میا افزاد، قیمت سهام راز طریق افزایش اقلام تعهدی در عرضه اولیه سهام مدیریت نمایند. بیش نمایی سو

اتکا قابل وقیمت بالای سهم، هنگامی مطلوب است که شرکت سهام عادی خود را بفروشد. منابع اطلاعاتی مستقل 

هدی گذاران، قضاوت در مورد مناسب بودن اقلام تعسرمایه محدودی در مورد آنها وجود دارد؛ بنابراین ممکن است برای

ی منظور ارزیابی عملکرد آتی، امرکنند، بهاولین بار سهام خود را عرضه در بازار سهام عرضه میهایی که برای شرکت

 شده بر روی مدیریت سود، اقلام تعهدی نقش مهمی دارند. اقلام تعهدی سبب ایجادهای انجامدشوار باشد. در بررسی

شوند، تنها راه کاری نمیهای نقدی دستریانکه جشوند. درنتیجه با فرض اینتفاوت میان سود و جریان وجوه نقد می

 (.1392قلام تعهدی است )کردستانی،کاری سود، افزایش یا کاهش ادست

کنندگان اولیه سهام ممکن ( طی تحقیقی بیان داشتند که عرضه1989آلن ولچ و همکاران )دهی: فرضیه علامت

گذاران استفاده نمایند. گرینبالت و جذب سرمایهعنوان یک علامت خوب برای هایشان بهاست از کیفیت سود شرکت

کاری تر )مالکیت نهادی( باشد، دستکه اگر ساختار مالکیت مطلوب، ساختار مالکیت بزرگ ( دریافتند1989هوانگ )

 (.1393قیمت پیشنهادی، راهی جهت ارسال علامت است )قائمی،

عات مولاً اطلار عرضه عمومی اولیه مشارکت نمایند، معخواهند دگذارانی که می: سرمایهفرضیه عدم تقارن اطلاعاتی

تقارن اطلاعاتی  ( بیان داشتند که وجود عدم1986(، بتی و ریتر )1986زیادی درباره شرکت موردنظر ندارند. راک )

شود و بر روی ترغیب هایشان میگذار درونی و بیرونی، سبب کاهش قیمت برای عرضهسرمایه ملاحظه میانقابل

 (.1394ی،گذار است )عثمانکننده اثرگذاران و جستجوی اطلاعات بیشتر درباره شرکت عرضهیهسرما

                                                                 
1 Zarowin, P. 
2 Zhong, Guang, He 
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های سهامی خاص به سهامی عام پرداخته های تبدیل شرکتاز طرف دیگر، تحقیقات تجربی کمی به بررسی محرک

( و چمانور و فولگیری 2003او )(، آنگ و بر1998(، ملو و پارنونز )1984است. همچنین در تحقیقات مایرز و ماجلوف )

 نماییم:اند که در ادامه به چهار مورد آن اشاره میها پرداخته( به این محرک1999)

 کاهش هزینه سرمایه و افزایش ارزش شرکت 

 تأمین مالی و افزایش نقد شوندگی 

 تسهیل در انتقال مالکیت 

 افزایش شهرت و اعتبار شرکت 

طور یکنواخت با انتخاب داشتند که مالکیت نهادی بعد از عرضه عمومی اولیه به ( اظهار2004فراناندو و همکاران )

ها در زمان عرضه عمومی اولیه برای کسب مالکیت یابد و شرکتسطح قیمت در زمان عرضه عمومی اولیه، افزایش می

( بیان نمودند که 2007کنند. کیم و پارک )نهادی مطلوب پس از عرضه عمومی اولیه از قیمت پیشنهادی استفاده می

برند، بنابراین، اگر ناشر زمان های پیشنهادی بکار میای را برای بالا بردن قیمتناشران تصمیمات حسابداری متهورانه

عرضه عمومی اولیه بخواهد به یک ساختار مالکیت مطلوب بعد از عرضه عمومی اولیه دست یابد، ممکن است برای بالا 

 گذاران نهادی مدیریت سود متهورانه را بکار برد )طالب بیدختی وجذب سرمایهبردن قیمت پیشنهادی جهت 

شده قبل و پس از عرضه ( مدیریت سود انجام1385(. همچنین ابراهیمی کردلر و حسنی آذر داریانی )1390ایرانی،

( 1389طبری و اخلاقی )های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را گزارش نمودند. علوی عمومی اولیه در شرکت

ای متفاوت گزارش نمودند که در سالی که عرضه اولیه گونههای اولیه پرداختند. آنها بهبه بررسی کیفیت سود در عرضه

 شود، کیفیت سود بالاتری وجود دارد.انجام می

قیمت پایه مناسب برای آورد که ارزشیابی و تعیین وضعیت خاصی را به وجود می قرار گرفتن اقتصاد در دوره گذار، 

کنندگان یا فروشندگان سهام احتمالاً از ها، عرضهری شرکتسازد. در جریان واگذاواحدهای اقتصادی را بسیار دشوار می

فروشی موردانتقاد قرار ای آنها را از لحاظ ارزانفروشی و عدهای آنها را از لحاظ گراندو لحاظ موردانتقاد قرار گیرند: عده

ای معتقدند که قیمت سهام شرکت معمولاً از قیمت اجزاء ای ارزشیابی سهام دورویکرد کلی وجود دارد: عدهدهند. بر

آید )رویکرد آلات و غیره پس از کسر بدهی به دست میو ماشین یساتتأسساختمان،  های آن از قبیل زمین،دارایی

ابر ارزش تنزیل شده فعلی درآمدهای نقدی حاصل از آن ای دیگر بر این باورند که ارزش سهام یک شرکت براول( و عده

های یک شرکت دیگر داراییعبارتآمده باشد )رویکرد دوم(. بهدستاست که با توجه به عامل ریسک تأمین مالی به

 ها به نحو مطلوب استفاده کند و بازدهی خوبی راتواند ایجاد ارزش نماید که مدیریت شرکت از آن داراییموقعی می

عاید سهامدار آن شرکت نماید بنابراین اگر به خاطر عوامل بیرونی یا درونی شرکت، سطح سودآوری در حد پایین و 

امید بهبود سودآوری نیز ضعیف باشد ارزش سهام آن شرکت در حد بسیار پایینی خواهد بود. تعیین ارزش و 

های مختلف مشکل های نقدی در سالبودن جریانها بر اساس رویکرد دوم به دلیل متفاوت گذاری سهام شرکتقیمت
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های آنها مورد سال است که سهام شرکت 200یافته دارند و بیش از باشد. حتی در کشورهایی که بازار سرمایه توسعهمی

(. بنابراین در عرضه 1392گیرند تعیین ارزش سهام با مشکلات فراوانی همراه است )سیدی، ارزیابی و معامله قرار می

گذاری آن نیز باید با دقت انجام شود، اگر قیمت سهام بعد از عرضه اولیه افزایش مومی اولیه سهام پیشنهاد قیمتع

گردد، اما اگر قیمت سهام بعد از ها میداشته باشد، این امر موجب استقبال بیشتر مردم از خرید بعدی سهام شرکت

کنندگان و گردد و عرضهین امر موجب ضرر و زیان مردم میعرضه اولیه افزایش نیابد و یا اینکه کاهش یابد، ا

های بعدی فروش سهام با شکست مواجه گیرند و برنامهفروشی سهام موردانتقاد قرار میفروشندگان سهام از لحاظ گران

 شود.می

عرضه اولیه  های بعد ازبرانگیزترین موضوعات در متون مالی، بازده بلندمدت منفی غیرعادی در سالیکی از بحث

توجه کمتر از بازده های عرضه اولیه به میزان قابلآورد که بازده سهام شرکتاست. ریتر شواهد تجربی فراهم می

 باشد.ساله بعد از عرضه میمشابه در دوره سه IPOهای غیر شرکت

گذاران ت که سرمایهباشد این استوجیه احتمالی این نتیجه که دلیل احتمالی برای عملکرد ضعیف قیمت سهام می

که این انتظارات بین بودند، بنابراین هنگامیازاندازه خوشهای منتشرکننده، بیشنسبت به پتانسیل سود شرکت

 پیونددشوند، عملکرد ضعیف به وقوع میبینانه، در دوره بعد از عرضه اصلاح میخوش

 باشد.لکرد ضعیف در بلندمدت میهای سهام در سراسر دنیا بیانگر عمشواهد موجود در دیگر بازار

 فرضیات تحقیق:

 های پذیرفته شده گذاران نهادی با مدیریت سود در عرضه عمومی اولیه سهام در شرکتقیمت پیشنهادی سرمایه

 در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارد.

 های پذیرفته شده لیه سهام در شرکتگذاران نهادی با اندازه شرکت در عرضه عمومی اوقیمت پیشنهادی سرمایه

 در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارد.

 های پذیرفته شده در گذاران نهادی با اهرم مالی در عرضه عمومی اولیه سهام در شرکتقیمت پیشنهادی سرمایه

 بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارد.

 های هادی با ارزش دفتری به ارزش بازار در عرضه عمومی اولیه سهام در شرکتگذاران نقیمت پیشنهادی سرمایه

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارد.

 های پذیرفته شده گذاران نهادی با نرخ نقدینگی در عرضه عمومی اولیه سهام در شرکتقیمت پیشنهادی سرمایه

 رابطه معناداری دارد.در بورس اوراق بهادار تهران 
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 ها و مدل تحقیقمتغیر

گذاران نهادی با مدیریت سود در عرضه عمومی اولیه سهام در این تحقیق جهت بررسی رابطه قیمت پیشنهادی سرمایه

 باشد:صورت زیر میبه شود. این مدل( استفاده می2017) 1شده توسط ژائو و همکاراناز مدل ارائه

 

 شده است:اختصار ارائهمتغیرهای مدل به همراه اطلاعات هر متغیر به( 1در جدول شماره )

 ( متغیرهای مدل به همراه اطلاعات هر متغیر1جدول شماره )

 گیری متغیراندازه نوع متغیر متغیر

  وابسته IBP گذارقیمت پیشنهادی اولیه خرید سرمایه

  مستقل EM مدیریت سود

 هاطبیعی دارایی لگاریتم کنترل SIZE اندازه شرکت

 مجموع بدهی تقسیم بر مجموع دارایی کنترل LEV اهرم مالی

 ارزش دفتری سهام نسبت به ارزش بازار کنترل BM ارزش دفتری به ارزش بازار

 قدینگی(ن -ها)مجموع دارایی /نقدینگی کنترل CR نرخ نقدینگی

 

 شودآن متغیر( ارائه میدر ادامه تعریف مفهومی و عملیاتی هر متغیر )شیوه محاسبه 

 (IBP( )investors’ bid prices) 2گذارقیمت پیشنهادی اولیه خرید سرمایه

وسط یک گذار، پیشنهاد خریدی است که تتعریف مفهومی قیمت پیشنهادی خرید: قیمت پیشنهادی اولیه خرید سرمایه

د شود، قیمت پیشنهادی خریقیمت مشخص ارائه می گر یا دلال برای خرید یک اوراق بهادار در یکگذار، معاملهسرمایه

ر سفارش شود. درواقع این قیمت، قیمتی است که خریدار مایل به خرید اوراق است و کمیت خرید را نیز دگفته می

 کند.خود تصریح می

 حاسبه آن:مگذار و نحوه تعریف عملیاتی قیمت پیشنهادی اولیه خرید سرمایه

( برای تعیین قیمت پیشنهادی اولیه خرید AVG_BIDt) 3گین نقطه میانی پیشنهاد قیمتدر این پژوهش ما از میان

 آید.نماییم که با استفاده از فرمول زیر به دست میگذار استفاده میسرمایه

 

                                                                 
1 Shenghao Gaoa, Qingbin Mengb,, Kam C. Chanc, Weixing Wud 
2 Institutional Investors’ Bid Prices 
3 Bidding–Midpoint 
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 گذاران نهادی= میانگین موزون قیمت پیشنهادی توسط تمامی سرمایه 

 مت پیشنهادی توسط پذیره نویس= نقطه میانی قی 

 (EM) 1مدیریت سود

باشد، در راستای اهداف دلخواه مدیریت می الباًغمدیریت سود به مداخله عمومی مدیریت در فرآیند تعیین سود که 

ای است که توسط مدیریت درباره چگونگی گزارش سود برای مدیریت سود اقدامات آگاهانهگردد به عبارتی اطلاق می

 .2(1991گیرد )جونز، ای که منطبق با اصول حسابداری باشد، صورت میگونهبه اهداف خاص بهرسیدن 

 گیری مدیریت سود(تعریف عملیاتی مدیریت سود )روش اندازه

ه شده است ( استفاد1391شده توسط یعقوب نژاد و همکاران )گیری مدت سود از مدل ارائهدر این پژوهش برای اندازه

 باشد:زیر می صورتکه مدل به

 

 = شاخص مدیریت سود هر شرکت در هر سال 

 = نبت بدهی هر شرکت در هر سال 

 ها( هر شرکت در هر سال= شاخص سودآوری )دارایی 

 = اندازه شرکت 

 = تغییر مدیریت در هر سال 

 دیریت سود هر شرکت در سال قبل= شاخص م

 = میزان خطای مدل

 

 

                                                                 
1 Earnings Management 
2 Jones  



 

10 

 

 www.jnsm.ir          17-1 ص/1402سال  /1شماره /4دوره /حسابداری و مدیریت اقتصاد، در نوین مطالعات مجله

Journal of New Studies in Economics, Management and Accounting/Vol.4/No.1/2023/1-17 

 (SIZEاندازه شرکت )

 باشدشامل لگاریتم طبیعی فروش شرکت می

 (Leverage) یاهرم مال

 تعریف مفهومی اهرم مالی

گذاری. میزان یهاهرم مالی عبارت است از استفاده از انواع ابزارهای مالی یا بدهی برای افزایش نرخ بازده بالقوه سرما

های گیرد. شرکتی که برای تأمین مالی داراییهای یک شرکت مورداستفاده قرار میبدهی که برای تأمین مالی دارایی

شود. اهرم مالی بیشترین استفاده را در معاملات املاک خود بیشتر از بدهی استفاده کرده باشد، شرکت اهرمی گفته می

 ز وام و خرید خانه دارد.و مستغلات از طریق استفاده ا

 تعریف عملیاتی و روش محاسبه اهرم مالی

 آید:. از رابطه زیر به دست میtدر پایان سال  iهای شرکت تقسیم بر کل دارایی iهای شرکت اهرم مالی: کل بدهی

 

 ارزش بازار به ارزش دفتری

ارزش دفتری بازار بالا و پرتفوی سهام  های پرتفوی سهام شرکت با نسبتارزشی است که از تفاوت میانگین بازده

گویند و آید؛ که عموماً به آن عامل ارزش میباشد به دست میهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین میشرکت

 شود )همان منبع(.نشان داده می HMLبا 

2

//

2

// LLSHHS
SML

 





 

 (Cash Rate) ینگینرخ نقد

مدتش مورداستفاده های کوتاهشرکت در پرداخت تعهدات و بدهی کلاسی از معیارهای مالی است که برای تعیین توانایی

های های مالی بالاتر باشد، حاشیه امنیتی که شرکت برای پوشش بدهیگیرد. عموماً، هر چه مقدار نسبتقرار می

 (1392تر خواهد بود )حشمتی، مدتش دارد نیز بزرگکوتاه

 آید.ینرخ نقدینگی در این پژوهش از فرمول زیر به دست م

 نقدینگی( - هانقدینگی / )مجموع دارایی
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 روش تحقیق

تواند که نتایج این تحقیق میباشد. همچنین ازآنجاییتحقیق حاضر، یک تحقیق از نوع تحقیقات توصیفی همبستگی می

ابزار آمار ها از باشد. همچنین برای تجزیه تحلیل دادهطور عملی، مورداستفاده قرار گیرد، یک تحقیق کاربردی میبه

های پذیرفته های همراه شرکتهای مالی و یادداشتها نیز از صورتاستنباطی استفاده شده است. اطلاعات مالی شرکت

باشد. برای محاسبه تعداد می 1399تا  1395های ساله مربوط به سال 5شده در بورس اوراق بهادار برای یک دوره 

همچنین از طریق مطالعه شرکت است.  122تعداد اعضای نمونه شامل شود. نمونه از روش غربالگری استفاده می

شده و برای یافتن تحقیقات خارجی ای، مبانی نظری و تئوریک تحقیق و همچنین ادبیات تحقیق گردآوریکتابخانه

نین شده مرتبط با موضوع تحقیق از طریق اینترنت و مجلات و نشریات خارجی اقدام به جستجو شده است. همچانجام

های داخلی نیز موردبررسی قرارگرفته، اطلاعات مالی نامهتحقیقات مرتبط با موضوع از طریق مجلات و مقالات و پایان

 5شده در بورس اوراق بهادار برای یک دوره های پذیرفتههای همراه شرکتهای مالی و یادداشتصورتها نیز از شرکت

ها و اطلاعات آماری مربوط به متغیرهای اشد. در این پژوهش کلیه دادهبمی 1399تا  1395های ساله مربوط به سال

 Excelافزار ها با استفاده از نرمشود و محاسبات اولیه بر روی این دادهآوری میسال جمع 5مورداستفاده، برای 

بط بین متغیرهای وابسته ساله، روا 5گرفته است. برای برآورد مدلی که بتوان بر اساس آن برای کل قلمروی زمانی انجام

شوند )برای سال باهم ترکیب می 5های شده که در آن دادههای تابلویی استفادهبا متغیر مستقل مشخص شود، از داده

شناسی تحقیق از شده است(. بنابراین روش تحقیق از نوع همبستگی و روشاستفاده Eviewsافزار برآورد این مدل از نرم

های شده از روشهای گردآوریوتحلیل دادهبرای تجزیهطریق استفاده از اطلاعات گذشته( هست. نوع پس رویدادی )از 

صورت آوری تنظیم و ارائه اطلاعات بهآمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده شد. استفاده از آمار توصیفی با هدف جمع

شده صورت گرفته آوریموجود بین اطلاعات جمعروشن و یا محاسبه پارامترهای جامعه و در صورت لزوم تعیین روابط 

هایی درباره اطلاعات طورکلی انجام یک آزمون معنادار بودن به لحاظ آماری و نیز استنباطاست هدف آمار استنباطی به

های مناسب با های تحقیق با آزمونگیری است به این منظور فرضیهشده از جامعه برای تبیین و تصمیمآوریجمع

شوند. در بخش آمار وتحلیل میتجزیه Eviewsافزار (، توسط نرمPanel Data) یتاده از روش رگرسیون پانل داستفا

های؛ میانگین، میانه، حداکثر، حداقل مقدار و موارد توصیفی به توصیف متغیرهای مورداستفاده در مدل از نظر شاخص

های موردنیاز مانند آزمون اف باطی پس از انجام آزمونشود. در بخش آمار استنمرتبط به آمار توصیفی پرداخته می

لیمر، آزمون هاسمن و آزمون دوربین واتسون به بررسی فرضیات پژوهش از طریق آزمون مدل پیشنهادی پژوهش 

 شود.پرداخته می
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 هانتایج برآورد مدل نهایی پژوهش و نتیجه فرضیه

 پژوهش مدل برآورد نتایج(: 2) شماره جدول

 

سود در عرضه عمومی گذاران نهادی با مدیریت قیمت پیشنهادی سرمایهنتیجه بررسی فرضیه اول پژوهش: 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارداولیه سهام در شرکت

دار و منفی قیمت پیشنهادی ها در جهت بررسی فرضیه اول پژوهش بیانگر تأثیر معنینتیجه تحلیل داده

 اشد.بگذاران نهادی بر مدیریت سود در عرضه عمومی اولیه سهام میسرمایه

درصد تغییرات متغیر وابسته،  41دهد که است. این عدد نشان می -41/0همچنین ضریب تعیین این مدل تقریباً 

توان عنوان نمود که مدیریت سود بر قیمت پیشنهادی توسط متغیرهای مستقل مذکور قابل تبیین است بنابراین می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه رکتگذاران نهادی بر در عرضه عمومی اولیه سهام در شسرمایه

 معناداری دارد

گذاران نهادی با اندازه شرکت در عرضه عمومی قیمت پیشنهادی سرمایهنتیجه بررسی فرضیه دوم پژوهش: 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارداولیه سهام در شرکت

 

  

 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده غیرمت

C 0.809441 0.204829 3.951789 0.0011 

 0.002 -2.684499 0.152811 -0.410221 مدیریت سود

 0.007 3.031206 0.1771829 0.537078 اندازه شرکت

 0.221 0.174093 0.719568 0.125271 اهرم مالی

 0.002 2.513014 0.108459 0.272559 ارزش دفتری به ارزش بازار

 0690. 0 0.16269 0.46542 0.510204 نرخ نقدینگی

  0.81شدهضریب تعیین تعدیل 0.85ضریب تعیین 

 F 000/0احتمال آماره  F 27. 04آماره  2.18آماره دوربین واتسون 
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دار اندازه شرکت بر قیمت پیشنهادی ها در جهت بررسی فرضیه دوم پژوهش بیانگر تأثیر معنیادهنتیجه تحلیل د

 باشد.گذاران نهادی در عرضه عمومی اولیه سهام میسرمایه

درصد تغییرات متغیر وابسته،  53دهد که است. این عدد نشان می 53/0همچنین ضریب تعیین این مدل تقریباً 

توان عنوان نمود که اندازه شرکت بر قیمت پیشنهادی مذکور قابل تبیین است بنابراین می توسط متغیر کنترلی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه گذاران نهادی در عرضه عمومی اولیه سهام در شرکتسرمایه

 معناداری دارد.

ن نهادی با اهرم مالی در عرضه عمومی اولیه گذاراقیمت پیشنهادی سرمایه نتیجه بررسی فرضیه سوم پژوهش:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری داردسهام در شرکت

گذاران ها در جهت بررسی فرضیه سوم پژوهش نشان داد اهرم مالی بر قیمت پیشنهادی سرمایهنتیجه تحلیل داده

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری ندارد.نهادی بدر عرضه عمومی اولیه سهام در شرکت

گذاران نهادی با ارزش دفتری به ارزش بازار در قیمت پیشنهادی سرمایه نتیجه بررسی فرضیه چهارم پژوهش:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری داردعرضه عمومی اولیه سهام در شرکت

دار ارزش دفتری به ارزش بازار بر ها در جهت بررسی فرضیه چهارم پژوهش بیانگر تأثیر معنینتیجه تحلیل داده

 باشد.گذاران نهادی در عرضه عمومی اولیه سهام میقیمت پیشنهادی سرمایه

یر وابسته، درصد تغییرات متغ 27دهد که است. این عدد نشان می 27/0همچنین ضریب تعیین این مدل تقریباً 

توان عنوان نمود که ارزش دفتری به ارزش بازار بر قیمت توسط متغیرهای کنترلی مذکور قابل تبیین است بنابراین می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاران نهادی در عرضه عمومی اولیه سهام در شرکتپیشنهادی سرمایه

 رابطه معناداری دارد.

گذاران نهادی با نرخ نقدینگی در عرضه عمومی قیمت پیشنهادی سرمایه فرضیه پنجم پژوهش:نتیجه بررسی 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارد.اولیه سهام در شرکت

ها در جهت بررسی فرضیه پنجم پژوهش نشان داد نرخ نقدینگی بر قیمت پیشنهادی نتیجه تحلیل داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه گذاران نهادی در عرضه عمومی اولیه سهام در شرکتایهسرم

 معناداری ندارد.
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 های کاربردی پژوهشگیری و پیشنهادنتیجه

های مالی، منابع مهم گیری و عملکردی نیاز به اطلاعات درست و مرتبط با آن موضوع دارد و گزارشهر تصمیم

گذاران، اعتباردهندگان و سایر روند که مدیران، سرمایههای اقتصادی به شمار میگیریاطلاعاتی برای تصمیم

صورت یکسان در که اطلاعات بهکنند. ازآنجاییها استفاده میکنندگان جهت رفع نیازهای اطلاعاتی خود از آناستفاده

شود. عدم تقارن گذاران عدم تقارن اطلاعات ایجاد مین و سرمایهگیرد، بین مدیراکنندگان قرار نمیاختیار استفاده

گذاران، دارای اطلاعات افشاء نشده بیشتری در مورد عملیات و اطلاعات وضعیتی است که مدیران در مقایسه با سرمایه

ود را داشته شود که مدیران انگیزه و فرصت مدیریت سباشند. همین امر سبب میجوانب مختلف شرکت در آینده می

های های اوراق بهادار، در سالهای جدید در بورسباشند. روند رو به توسعه بازارهای مالی جهان و عرضة عمومی شرکت

های اولیة سهام، های اولیه از جهات مختلف موردتوجه قرار گیرد. عرضهاخیر موجب گردیده است تا موضوع عرضه

ها و بازارهای شود، برای بورسگذاران جدید به بازار میشاید سرمایه های جدید وجهت که موجب ورود شرکتازآن

های اولیه موجب جذابیت و اهمیت آن گذاران نیز معمولاً سود ده بودن خرید در عرضهسرمایه مهم است. برای سرمایه

گردد، تشکیل سرمایه میهای جدید، باعث بزرگ شدن بازار و بهبود فرآیند های اولیه شرکتشده است. ازآنجاکه عرضه

گذاران به خاطر عدم ها در عرضه اولیه سهام از سرمایهکند. معمولاً شرکتاین امر لزوم توجه بیشتر بدان را گوشزد می

کنند و سهام را به قیمت بیش از ارزش توجه به ماهیت موقّتی افزایش سود به واسطة اقلام تعهدی سوءاستفاده می

 نهادی نیز شکل بگیرد. گذارانیهتواند در مورد سرماکه این حالت میکنند واقعی معامله می

های بعد برگردانند، احتمال کاهش سود با توجه به این موضوع که مدیران مجبورند که اقلام تعهدی را در دوره

به مدیریت  های با عملکرد ضعیف کهیابد. زیرا برای شرکتهای بعد افزایش میهای با عملکرد ضعیف در دورهشرکت

های نقدی جهت مخفی سازی تأثیر اقلام تعهدی برگردانده شده کافی نباشد. بنابراین، پردازند، احتمالاً جریانسود می

 گذارانیهگذاران نهادی و یا سرمارود که کشف مدیریت سود در زمان عرضه اولیه سبب شود که سرمایهانتظار می

ها که به مدیریت سود بر گونه شرکتد بازنگری کنند و ارزیابی خود را ازاینآتی سو یفیتخارجی در برداشت خود از ک

 گذارانیهخصوص سرماگذاران بهپردازند، تعدیل کنند. با توجه اهمیت قیمت پیشنهادی سرمایهمبنای اقلام تعهدی می

پذیرد، موارد ها میم در شرکتگذاری از فرایند مدیریت سود در عرضه عمومی اولیه سهانهادی و تأثیری که این قیمت

گذاران نهادی در فرایند پیشنهاد قیمت توصیه های ناشی از مدیریت سود به سرمایهزیر در جهت حفاظت از آسیب

 شود:می

 های بعد از عرضه عمومی اولیه رود به دنبال کاهش اقلام تعهدی جاری اختیاری در سالانتظار می

گیری برای ط خود را از آینده شرکت اصلاح نمایند و در زمینه تصمیمگذاران بلافاصله استنباسرمایه

کاری سود خود پرداختند، در گذاری واکنش مناسبی از خود نشان دهند و درنتیجه بازده که به دستسرمایه

 که در عمل رابطه منفی بین اقلام تعهدی جاری اختیاری و بازده غیرعادیبلندمدت کاهش یابد. درصورتی



 

15 

 

 www.jnsm.ir          17-1 ص/1402سال  /1شماره /4دوره /حسابداری و مدیریت اقتصاد، در نوین مطالعات مجله

Journal of New Studies in Economics, Management and Accounting/Vol.4/No.1/2023/1-17 

 گذاران نهادی و تحلیلگران از رعایت الزامات شود که سرمایهرو پیشنهاد میشود. ازاینمدت مشاهده نمیبلند

 کنندگان به اطلاعات اطمینان حاصل کنند.موقع و مناسب و دسترسی استفادهافشاءگری به

 ها، به ای مالی شرکتهگذاران به گزارشمنظور بهبود کیفیت اطلاعات حسابداری و افزایش اعتماد سرمایهبه

شود، الزامات گزارشگری مالی و افشا به نحوی سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسی پیشنهاد می

کاری اقلام تعهدی، حداقل تدوین گردد که امکان استفاده مدیریت از ابزارهای گزارشگری مالی برای دست

 شود.

  تعهدی جاری اختیاری، استاندارد نویسان باید در ارتباط با این اقلام با توجه به مدیریت سود با استفاده از اقلام

 کاری این اقلام را به مدیران ندهند.تعهدی استانداردهایی را وضع کنند که امکان مدیریت سود با دست

 شودها در عرضه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار پیشنهاد میبرای کنترل و نظارت بر عملکرد سهام شرکت 

های نظارتی و مقرراتی کارا و های نظارتی مناسب استفاده شود زیرا فقدان سیستمکه از ساختارها و مکانیسم

 سازد.کنندگان را فراهم میاثربخش در بازار سرمایه ایران امکان سوءاستفاده توسط برخی از مشارکت

 ،شود در گذاران توصیه میبه سرمایه با توجه به وجود مدیریت سود اقلام تعهدی در زمان عرضة عمومی اولیه

گذاری خود به ابعاد مختلف کیفیت اطلاعات حسابداری، از جمله گیری در رابطه با سرمایهفرایندهای تصمیم

 ای داشته باشند.مدیریت سود توجه ویژه
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 .1376-1388 زمانی قلمرو در آن بر مؤثر عوامل شناسایی و تهران بهادار

 ،64-85 ص پنجم، چاپ شیراز، دانشگاه انتشارات شیراز، ،«ناپارامتری آمار(. »1396. )ج بهبودیان. 
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 .70 تا 55 ص ،4 شماره حسابرسی، و حسابداری هایبررسی تهران، بهادار اوراق

 ،در هاهزینه تعهدی اقلام برافزایش تأکید با شدهریزیبرنامه سود مدیریت میان ارتباط بررسی(. 1392. )س سیدی 

. طباطبایی علامه دانشگاه. ارشد کارشناسی نامهپایان. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

 .مدیریت و حسابداری دانشکده

 هایشرکت در بدهی هایهزینه و نقدی هایجریان مدیریت میان رابطه بررسی(. 1390. )رانیای و بیدختی طالب 

 .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 ،علامه دانشگاه دکتری، رساله «آن بر مؤثر عوامل و سرمایه هزینه مدل شناسایی. »1(. 1394. )م عثمانی 

 .طباطبایی

 ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت بازده بر سود یهموارساز تأثیر(. »1393. )ه قائمی» .

 .33 شماره سیحسابر و حسابداری هایبررسی
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 .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
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 .شماره حسابرسی، و حسابداری

 ،بهادار اوراق بورس در حسابداری اطلاعات محتوایی ارزش و اقتصادی شرایط سود، پایداری(. 1393. )م مرشدزاده 

 .تهران
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