
 

 

 

 1بررسی تطبیقی روابط عرضه اولیه سهام و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری

 

 4مرام کوینهاشم  و 3وکیلی فرد درضایحم، 2مریم اکبریان فرد

 

 چکیده

اوليه  عرضه، شودمي ختهيهاي مديريت براي مديريت سود برانگيكي از مواقعي كه انگيزه
اي هي در عرضه اوليه سهام، مديريت شركتعدم تقارن اطلاعاتبا توجه به بالا بودن  .تعمومي اس

نند كي از طريق اقلام تعهدي اختياري تلاش ميشيسودافزادر معرض عرضه اوليه، با مديريت 
پژوهش حاضر به دنبال بررسي تأثير عرضه اوليه سهام  لذا تر از شركت ارائه دهند.تصويري مطلوب

 128شركت )-سال 1408نيل به اين هدف  منظوربههدي است. بر مديريت سود مبتني بر اقلام تع
 هشدرفتهيپذي هاشركتمالي ساليانه  هاگزارشاز  شدهيآورجمعشركت براي يازده سال( مشاهده 

ي هاافته. ياندقرارگرفتهمورد آزمون  1396تا  1386در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره زماني 
اوليه سهام رابطه  مثبت و  باعرضهكه مديريت سود از طريق اقلام تعهدي  دهديماين پژوهش نشان 

كه مديريت سود از طريق اقلام تعهدي در سال  دهديمبيشتر نشان  ليوتحلهيتجزي دارد. داريمعن
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 مقدمه 

در فرايند  هاشركت كهيهنگام مخصوصاًاست  كنندهنگرانمديريت سود، يكي از موضوعات 

در ادوار گذشته به سهولت در  هاآنعرضه اوليه سهام قرار دارند زيرا تصويري واضح از عملكرد 

لي و سلامت ما دربارهدسترس نيست. اين مهم به دليل اين حقيقت است كه بسياري از اطلاعات 

ه شركت در بورس عرض كه يزمانعملكرد شركت در محيط عمومي در دسترس است حتي پيش از 

، تابعي از ارزش درک شده شوديمارزش سهام شركت كه در آن مبادله  مضافاًعمومي داشته باشد. 

 عرضه اوليه و يهاشركتاين منجر به عدم تقارن اطلاعاتي ميان  نيبنابراسهام شركت است. 

 . 1(2015بالقوه خواهد شد )ماشوراوي و آگراوال،  گذارانهيسرما

 يهازهيانگدر فرآيند عرضه اوليه از  هاشركتيک تحليل وجود دارد و آن اين است كه  رونيازا

 رواقعد. برخوردارندبه جهت افزايش عوايد ناشي از عرضه اوليه،  يشيسودافزالازم جهت مديريت 

، باشنديمعرضه اوليه تمايل به افشا ارقام ثابت سود و پايداري در جريان عملكرد خود  يهاشركت

 نشان داده استبسياري  يهاپژوهش. هستند مندبهرههمچنان از اصول حسابداري مرجح  كهيحالدر

جهت افشاي سودهاي بالاتر برخوردارند. مديريت  لازمدر تنگناها و فشارها، از انگيزه  هاشركتكه 

مالي است كه هدف آن كسب سود و تحصيل  يگزارشگرسود يک نوع مداخله عمدي در فرآيند 

. به اعتقاد 2(1989)شيپر،  شودينماز طريق فرآيند عادي حاصل  صرفاًمنافع خصوصي است كه در 

شخصي خود  يهاقضاوتكه مديريت از  دهديم، مديريت سود زماني رخ 3(1999هيلي و والن )

 يهازارشگرا منتشر كنند كه  ياوعهمجمدر فرآيند گزارشگري مالي و انتشار آن استفاده كنند و 

و  وندادهابرنمايد يا اينكه بر  كنندهگمراهعملكرد اقتصادي شركت،  نهيدرزم ياعدهمالي را براي 

اشواري و باشد )م اثرگذاراست،  شدهگزارشكه وابسته به ارقام حسابداري  يقراردادنتايج عمليات 

 (. 2015آگراوال، 

مديران انگيزه و  وجود دارد، گذارانهيسرماي كه بين مديران و به دليل عدم تقارن اطلاعات

 ماهيتبه  توجهعدم  گذارانهيسرمااز  ipo 4يهاشركت  .خواهند داشتفرصت مديريت سود را 

و سهام را به قيمت بيش از ارزش  كننديم سوءاستفادهاقلام تعهدي  واسطهبهمـوقّتي افـزايش سـود 

 يهادورهبه اين موضوع كه مديران مجبورند كه اقلام تعهدي را در  توجهبا   .كننديمواقعي معامله 

                                                                                                          
1  . Maheshwari and Agrawal, 

2  . Shipper 

3  . Healy and Wahlen 

4  . Initial Public Offering 
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. ابدييمبعد افزايش  يهادورهبا عملكرد ضعيف در  يهاشركتبعد برگردانند، احتمال كاهش سود 

نقدي  يهاانيجر، احتمـالاً پردازنديمبا عملكرد ضعيف كه به مديريت سود  يهاشركتزيـرا براي 

كه  روديمزي تأثير اقلام تعهدي برگردانده شده كـافي نباشـد . بنـابراين، انتظـار جهت مخفي سا

ز اخارجي در برداشت خود  گذارانهيسرماكشف مديريت سود در زمان عرضه اوليه سبب شود كه 

ود برمبناي كه به مديريت س هاشركت گونهنيازاآتي سود بازنگري كنند و ارزيابي خود را  تيفيك

 .، تعديل كنندپردازنديماقلام تعهدي 

 حسـابداري به يهاپژوهشو جذاب در  زيانگبحثامروزه مديريت سود يكي از موضوعات 

است،  يريگميتصمبه رقم سود كه عامل مهمي در  گذارانهيسرمادليل توجه خاص  . بهروديمشمار 

اهميت خاص خود را دارند. يک عامل بنيادي در آزمون مديريت  رفتاري جنبهاز  هاپژوهشاين نوع 

 نيرتمهممديران در تعيين سـود اسـت. يكـي از  نظراعمال، تخمين عامل اختيار و هاشركتسود 

اختيار مدير، كاربرد اقلام تعهدي اختياري در تعيـين و كشـف مديريت  يريگاندازهرويكردها در 

 1( .2011و اسلوان، سود است )دچو، هاتون، كيم 

اين  كنديمكه فكر بخش خصوصي در هنگام عرضه اوليه سهام را به خود مشغول  يسؤاللذا 

است كه آيا بازار سرمايه با نظارت بيشتر تلاش كرده است كه ريسک اطلاعاتي )عدم تقارن 

 دگانكنناستفادههدف اين مقاله آن است تا تحليلگران مالي، اطلاعاتي( را به حداقل برساند؟ 

 ياز چگونگمالي، جامعه حسابداران رسمي كشور و سازمان بورس اوراق بهادار را  يهاصورت

يشتر آگاه باستفاده مديران از اقلام تعهدي براي مديريت سود و كسب بازده بيشتر در عرضه اوليه 

علمي به شرح زير  دهافزوارزشنتايج اين پژوهش بتواند دستاورد و  روديمانتظار همچنين نمايد. 

آيا در هنگام عرضه اوليه سهام، مديران با  كهشواهد پژوهش نشان خواهد داد  كهنيا :داشته باشد

يا خير؟ اين  آورنديممختلف به مديريت سود روي  يهازهيباانگاستفاده از عدم تقارن اطلاعاتي و 

حوزه  گذارانقانوندر اختيار  اطلاعات سودمندي را توانديميک دستاورد علمي  عنوانبهموضوع 

وهش نتـايج پژ كهنياوم دمـالي و  قرار دهد.  يهاصورت كنندگاناستفادهبازار سرمايه و همچنـين 

اد ، پيشـنهمالي يريگميتصمجديـد در حـوزه  يهاپژوهشجديـدي بـراي انجـام  يهادهيا توانديم

 .نمايد

 

                                                                                                          
1  . Dechow et al 
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 گاناعتباردهند، گذارانهيسرمايكي از اهداف گزارشگري مالي، ارائه اطلاعاتي است كه براي 

و اعتبار دهي و ساير  يگذارهيسرمامربوط به  يهايريگميتصمو ديگر كاربران فعلي و بالقوه در 

مزبور براي برآورد قدرت  يهاگروهكه  يتيبااهمسودمند باشد. از جمله معيارهاي  هاميتصم

مربوط به آن و همچنين ارزيابي عملكرد  يهاسکيرآينده و  يسودها ينيبشيپسودآوري شركت، 

جاري و گذشته شركت است. سود نيز خود متشكل از اقلام  يسودها، كننديممديريت استفاده 

 توانديمنقدي و تعهدي است و اقلام تعهدي سود تا حدود زيادي در كنترل مديريت هستند و وي 

تعهدي  آينده در اقلام يسودها ينيبشيپبراي بهتر جلوه دادن عملكرد شركت و افزايش قابليت 

 (.1389امروزي سود را مديريت كند )سجادي و عربي،  اصطلاحبهسود دست برده و 

، عبارت است گردديبرم 1990اصطلاح عرضه عمومي اوليه كه رواج آن به بازارهاي پررونق 

يمبراي اولين بار در طول دوران فعاليت خود اقدام به عرضه سهام به عموم يک شركت  كهنيااز 

ه اوليه شود، عرضمي ختهيبرانگمديريت براي مديريت سود  يهازهيانگ. يكي از مواقعي كه دينما

ممكن است  كننديمكه سهام خود را براي نخستين بار به مردم عرضه  ييهاشركتعمومي است. 

از عرضه سهام با استفاده از اقلام تعهدي اختياري، سود را افزايش دهند تا در آخرين دوره پيش 

زيادي در كنترل  تا حدودوضعيت اقتصادي شركت را مطلوب نشان دهند. اقلام تعهدي سود 

 ينيبشيپبراي بهتر جلوه دادن عملكرد شركت و افزايش قابليت  توانديممديريت هستند و وي 

رين تامروزي سود را مديريت كند. مهم اصطلاحبههدي سود دست برده و آينده در اقلام تع يسودها

داران بالقوه است عدم تقارن اوليه سهام متوجه سهام كنندهعرضههاي ريسكي كه در مورد شركت

اوليه سهام علاقه زيادي به مديريت سود رو به بالا دارند  كنندهعرضههاي اطلاعاتي است. شركت

بتوانند سهام خود را در بازار به قيمت بالا به فروش رسانده و روند افزايش قيمت )افزايش درآمد( تا 

 (.1994 ،و همكاران 1)لي ها ادامه داشته باشدآن سهام بعد از درج شدن در بورس اوراق تا مدت

 يگذارارزش بلندمدت، در قيمت افت عمومي اوليه يهاعرضه در موجود يهايناهنجار نيترمهم

مديريت سود در  (. 2010و همكاران،  2)امينال هستند داغ اوليه عمومي يهاعرضه و قيمت زير

است كه فرآيند عرضه اوليه سهام با عدم  تيواقعاوليه سهام ناشي از اين  كنندهعرضههاي شركت

                                                                                                          
1  . Lee 

2  . Aminual 
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 1(1986)بي تي و ريتر،  ناآگاهداران آگاه و داران و بين سهامتقارن اطلاعاتي بين مديريت و سهام

گذاران به ماهيـت مـوقّتي افـزايش سـود از عدم توجه سرمايه ipo هايشركت عجين شده است.

 كننـدكنند و سهام را به قيمت بيش از ارزش واقعي معامله ميمي سوءاستفادهاقلام تعهدي  واسطهبه

حتمال انند، اهاي بعد برگردبا توجه به اين موضوع كه مديران مجبورند كه اقلام تعهدي را در دوره.

هاي . زيـرا براي شركتابدييمهاي بعد افزايش هاي با عملكرد ضعيف در دورهكاهش سود شركت

هاي نقدي جهت مخفي سازي پردازنـد، احتمـالاً جريـانبا عملكرد ضعيف كه به مديريت سود مي

ديريت سود ه كشف مرود كتأثير اقلام تعهدي برگردانده شده كـافي نباشـد. بنـابراين، انتظـار مي

كيفيت آتي سود  گذاران خارجي در برداشت خود ازدر زمان عرضه اوليه سبب شود كه سرمايه

ها كه به مديريت سود برمبناي اقلام تعهدي شركت گونهنيازابازنگري كنند و ارزيابي خود را 

 (.1385)كردلر و حسني،  پردازند، تعديل كنندمي
كه مديران، قضاوت خويش را در گزارشگري مالي و در نحوه  دهدمديريت سود، زماني رخ مي

وارد نمايند كه تغيير در محتواي گزارشگري مالي، برخي از  صورتبههاي مالي ثبت و گزارش

سهامداران را به نسبت به عملكرد اقتصادي شركت گمراه نمايد و بر معيارها و پيامدهاي قراردادي 

(. جونز و شارما 1999و والن،  يليمبستگي دارد ) شدهگزارشداري گذارد كه به ارقام حسابتأثير مي

اند. به عقيده آنان مديريت سود ،تعريف جامعي در خصوص مديريت سود ارائه نموده 2(2001)

افتد كه مديران با استفاده از قضاوت )تشخيص( در گزارشگري مالي و ساختار زماني اتفاق مي

از ذينفعان )شامل سهامداران، اعتباردهندگان، كاركنان، دولت، مبادلات براي گمراه نمودن بعضي 

گذاران( درباره عملكرد اقتصادي شركت با تحت تأثير قرار دادن نتايج قراردادي در سرمايه

جونز و بستگي دارد ) شدهگزارشكنند، كه به ارقام حسابداري گزارشگري مالي تغيير ايجاد مي

 (.2001شارما، 

هاي متداول و جريان وجه نقد ناشي از تفاوت بين سود ناشي از فعاليت توانيماقلام تعهدي را 

ها هاي حسابداري براي شناسايي درآمدها و هزينهعمليات شركت تعريف كرد كه از قوانين و ثبت

 شود كه مديريت بر آن كنترلاقلامي تعريف مي صورتبهشود. اقلام تعهدي اختياري، ناشي مي

را به تأخير اندازد، حذف كند يا ثبت و شناسايي آن را تسريع نمايد )صفري،  هاآن توانددارد و مي

ود آورد تا سجزء اختياري اقلام تعهدي، اين فرصت را براي مديريت فراهم مي كهييازآنجا(. 1386

                                                                                                          
1  . Beatty and Ritter 

2  . Jones and Sharma 
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شود )بارتو، گال و تسوي، شاخص مديريت سود استفاده مي عنوانبهكند، از آن  يكاردسترا 

دهد ( پيرامون اقلام تعهدي اختياري نشان مي1384هاي مشايخي، مهراني و كرمي )بررسي .1(2001

هنگام كاهش وجوه نقد حاصل از عمليات، مديريت اقدام به افزايش سود از طريق افزايش اقلام 

اقلام تعهدي  هراندازهبيان كردند  2(1995چاو، اسلون و سوئني )كند. ديتعهدي اختياري مي

يابد. در داخل اقلام تعهدي بيشتر باشد، احتمال مديريت سود نيز متعاقب با آن افزايش مياختياري 

مديريت سود را بيشتر در محدوده  3(2004( و بلكويي )1985اما، بيشتر پژوهشگراني نظير هيلي )

 (.1390دانند )هاشمي و بهزادفر، پذير ميگزارشگري مالي و حسابداري اقلام تعهدي امكان

استانداردهاي حسابداري الزامي شده و تحت  لهيوسبه، يارياخت ريغ، اقلام تعهدي يركلطوبه

ها و ديگر عوامل خارجي محدود مقررات سازمان واسطهبهتأثير شرايط اقتصادي شركت هستند و 

زاده، يباشند )مصطفشدن توسط مديريت در امان مي يكاردستنسبي از  طوربهشوند. اين اقلام مي

نامند كه در مدل تجاري مي يارياخت ريغ، اقلامي را اقلام تعهدي 4(2005(. فرانسيس و ميشل )1387

ي دخالت هاآنآيد و مديريت واحد تجاري در پيدايش به وجود مي هاآنها و محيط عملياتي شركت

 ههمچنين بيان كردند ك هاآناست.  جادشدهياهاي تجاري شركت نداشته و در حين انجام فعاليت

در توصيف تغييرات سود اهميت دارند، ولي اثر اقلام تعهدي  يارياخت ريغاقلام تعهدي اختياري و 

يت سود گذشته در مورد مدير يهاپژوهشنسبت به اقلام تعهدي اختياري بيشتر است.  يارياخت ريغ

داراي عرضه اوليه از مديريت سود تعهدي در طول دوره  يهاشركتبه اين نتيجه رسيده است كه 

و اين مديريت سود به بازده كمتر پس از عرضه اوليه عمومي منتهي  كننديمعرضه اوليه استفاده 

بر روي  شدهانجامهاي ر بررسيد(. 2010و همكارانش،7.چنگ 6،2007.فن51994شود )فريدلن،مي

ند. اقلام تعهدي سبب ايجاد تفاوت ميان سود و جريان مديريت سود، اقلام تعهدي نقش مهمي دار

ر تدوين پژوهش به شرح زي يهاهيفرض ذكرشدهبا توجه به مباني نظري  جهيدرنتشوند. وجوه نقد مي

 گرديد:

 دارد. يداريمعناوليه سهام رابطه  باعرضهمديريت سود از طريق اقلام تعهدي  فرضیه اول:

                                                                                                          
1  . Bartow et al 

2  . Dechow et al 

3  . Belkaoui 

4  . Francis and Micheal 

5  . Freidlan 

6  . Fan 

7  . Chang 
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مديريت سود از طريق اقلام تعهدي در سال قبل از عرضه اوليه نسبت به سال عرضه  فرضیه دوم:

 اوليه بيشتر است.

مديريت سود از طريق اقلام تعهدي در سال پس از عرضه اوليه كمتر از سال عرضه  فرضیه سوم:

 اوليه است.

لكرد متأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر ع( تحقيقي تحت عنوان 1395ثقفي و طالبي )

اين تحقيق اثر  در هاآنانجام دادند. عرضه اوليه شده در بورس اوراق بهادار تهران  يهاشركت

بورس  و درشركت دولتي  124بعدي از عملكرد در  عنوانبهبر ارزش شركت  ادشدهيسازوكارهاي 

 يهاهينظر برخلافاز آن است كه  هاآنتايج تحقيق حاكي ن . كردنداوراق بهادار تهران بررسي 

 كميته حسابرسي، تفكيک نقش مديرعامل از رئيس ، اصول حاكميت شركتي شامل وجودشدهمطرح

عرضه اوليه شده رابطه معناداري ندارد. به نظر  شركتي كه باارزش رهيمدئتيهو اندازه  رهيمدئتيه

 يهاهتيكمكافي نيست و ساختار  اندازهبهرقابت در محيط بورس و اوراق بهادار تهران،  رسديم

شركت است و اختيارات منظور در  كنندگانادارهمشكل داشته و زير نظر همان  عمدتاًحسابرسي 

 .اجرا است رقابليغ عملاًحسابرسي  يهاتهيكممنشور 

تأثير نظام راهبردي شركتي بر مديريت سود ( در پژوهشي به بررسي 1395سالک و همكاران )

تي جهت تعيين نظام راهبردي شرك هاآنپرداختند. عمومي اوليه  باعرضه شدهرفتهيپذ يهاشركتدر 

از  گيري مديريت سوداندازه منظوربهو  رهيمدئتيهاعضاي  كلبهاز معيار درصد اعضاي غيرموظف 

 ipo عمومي اوليه باعرضهشركت  45، تعداد  هاآن . در پژوهشكردند ( استفاده1991مدل جونز )

 هاآن . نتايج پژوهشاندشدهيبررس 1392تا  1382زماني  دورهدر بورس اوراق بهادار تهران طي 

ها معناداري بين نظام راهبردي شركتي و اقلام تعهدي اختياري در اين شركت رابطهدهد هيچ نشان مي

لياتي ي عمهاوجود نداشته است. همچنين اقلام تعهدي اختياري بر جريان وجه نقد حاصل از فعاليت

بيني تأثير منفي داشته و نظام راهبردي شركتي بر اقلام تعهدي اختياري براي پيشipo سال بعد از

 .تأثير مثبت داشته است ipo جريان وجه نقد عملياتي سال بعد از

يت ر( در پژوهشي تحت عنوان عرضه عمومي اوليه : مدي1394شفيع پور و جلالي علي آبادي )

 اقلام تعهدي اختياري قبل از عرضه اوليه تواناييبه اين نتيجه رسيدند كه  تسود و ساختار مالكي

پس از عرضه را دارد اما معكوس آن برقرار نيست.  گرفتهشكلتوضيح دهندگي ساختار مالكيت 

دليلي براي رد رابطه مستقيم ميان اقلام تعهدي اختياري قبل از عرضه با ساختار مالكيت  گريدعبارتبه

شيفزاا، با افزايش مديريت سود قبل از عرضه، درصد مالكيت نهادي ازآنجاكه رونيازا. يافت نشد
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 ميماتاقلام تعهدي اختياري در تص رازيغبهتوان نتيجه گرفت كه عوامل مهم ديگري است، مي افتهي

  .است مؤثرگذاران نهادي سرمايه

 يهاشركتود در بررسي مديريت س( پژوهشي تحت عنوان 1394نيكبخت و همكاران) 

در اين پژوهش به مقايسه ميزان  هاآنانجام دادند.  هاشركتاوليه در مقايسه با ساير  كنندهعرضه

هران فعال در بورس ت يهاشركتاوليه در مقايسه با ساير  كنندهعرضه يهاشركتمديريت سود در 

ن امر . نتايج حاصله مبين اياستفاده كردنددر اين راستا از مدل مديريت سود كوتاري  پرداختند. 

ود تفاوت معناداري در مديريت سود وج هاشركتاوليه و ساير  كنندهعرضه يهاشركتاست كه بين 

قيمت در عرضه اوليه داراي وزن بيشتري در مقايسه با  يحداكثر سازندارد؛ به اين معني كه انگيزه 

 .مديريت سود در بازار نيست يهازهيانگساير 

در  مؤثراي عوامل (در پژوهشي تحت عنوان تحليل مقايسه 1392)صفري  آذر، رستي و

العه ؛ مطيردولتيغهاي دولتي و گذاري زير ارزش ذاتي در عرضه عمومي اوليه سهام شركتقيمت

به مقايسه  1388تا  1380هاي در بورس اوراق بهادار تهران در سال شدهرفتهيپذهاي موردي: شركت

 در بورس واگذارشده يردولتيغهاي دولتي و مومي اوليه سهام شركتعرضه زير قيمت عرضه ع

هاي پژوهش نشان يافته .در آن و سهم هر عامل، پرداختند مؤثراوراق بهادار تهران و شناسايي عوامل 

ير به ز يردولتيغدر بورس اوراق بهادار تهران، اعم از دولتي و  شدهعرضههاي داد كه تمام شركت

اي هگذاري زير ارزش ذاتي شركتداري بين قيمتف معنيلاشوند اما اختميارزش ذاتي عرضه 

در  مؤثرهمچنين، تنها عامل  .ها وجود ندارددر عرضه عمومي اوليه سهام آن يردولتيغدولتي و 

، تعداد ماههسهو  ماههکيدر سررسيدهاي  يردولتيغهاي گذاري زير ارزش ذاتي شركتقيمت

يد هاي دولتي در سررسگذاري زير ارزش ذاتي شركتدر قيمت مؤثركاركنان شركت و تنها عامل 

  .، درصد عرضه سرمايه در روز عرضه عمومي اوليه سهام استياهفتهکي
مديريت سود بر عملكرد  ريتأثبه بررسي  ( در پژوهشي 1391صادقي شريف و اكبرالسادات )

هاي بدين منظور عرضه هاآن.ندسهام به عموم در بازار سرمايه ايران پرداخت هاي اوليهبلندمدت عرضه

ها در يک دوره عنوان نمونه انتخاب و بازدهي بلندمدت آنبه 1384تا  1378هاي طي سال شدهانجام

هايي كه هنگام دهد، شركتنشان مي هاآن. نتايج پژوهش را انتخاب نمودندساله پس از عرضه سه

هايي دهند، نسبت به شركتهاي مديريت سود، سود خود را متورم نشان مياستفاده از روشعرضه با 

هاي مذكور با تري دارند، يافتهدهند، عملكرد بلندمدت ضعيفبينانه نشان ميكه سود خود را واقع

 .نتايج پژوهش حاضر مغاير است
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رابطه بين مديريت سود قبل از عرضه اوليه  ( پژوهشي تحت عنوان  1390شفيع زاده و همكاران )

سهم و تغييرات تدريجي در مالكيت سرمايه گذاران نهادي پس از عرضه اوليه در شركتهاي پذيرفته 

محاسبه مديريـت سود از مدل  منظوربه هاآنانجام دادند.  هرانشده در بورس اوراق بهادار ت

در  شدهرفتهيپذشركت  59تعداد شامل  هاآن يموردبررسكردند نمونه جونز استفاده  شدهليتعد

 يهاافتهي؛ ، بوداندداشتهعرضه اوليه  1386تا  1382بورس اوراق بهادار تهران كه در دوره زماني 

رابطه بين مديريت سود قبل از عرضه اوليه سهم و مالكيت نهادي پس از  هدديمنشان  هاآن پژوهش

وجود رابطه منفي معنادار بين  دهندهنشان. همچنين نتايج شوديم ترفيضععرضه در طول زمان 

از  نهادي يک و دو سال پس يهاتيمالكمديريت سود قبل از عرضه اوليه سهم و تغييرات تدريجي 

نسبت  مانند عملكرد بازار، قيمت عرضه اوليه و رگذاريتأثنتايج با كنترل عوامل  . ايناستعرضه اوليه 

 .عرضه همچنان ثابت ماند

( به بررسي مديريت سود در زمان عرضه اوليه سهام در بورس اوراق بهادار تهران، 1390حسيني )

بود ي استقراي-ياز نوع مطالعات قياسپژوهش وي  مدل پرداخت.شده جونز با استفاده از مدل تعديل

مديران به اين نتيجه رسيد كه  89الي  80هاي شركت در عرضه اوليه طي سال 70و با بررسي 

ها، سود را در سال قبل از عرضه اوليه، سال عرضه اوليه و سال بعد از عرضه اوليه سهام به شركت

عرضه  با سال بعد ازكنند. همچنين، بين مديريت سود در سال قبل از عرضه اوليه عموم، مديريت مي

داري وجود ندارد و همچنين، بين مديريت سود در سال عرضه اوليه اوليه سهام به عموم، تفاوت معني

 د.داري وجود نداربا سال بعد از عرضه اوليه سهام به عموم، تفاوت معني

مديريت سود در زمان عرضه  به بررسي  پژوهشي ( در1385)ابراهيمي كردلر و آذر دارياني 

شركت  30جونز در مورد  شدهليتعد. در اين تحقيق مدل پرداختنداوليه سهام به عموم در ايران 

قرار گرفت و نتايج  يموردبررس 1380تا 1378 يهاسالاوليه سهام به عموم در طي  كنندهعرضه

، ومرا در سال قبل از عرضه اوليه سهام به عم هاشركتكه مديران سود  دهديمحاصل از تحقيق نشان 

 .كننديممديريت 

دهد هنگام ( پيرامون اقلام تعهدي اختياري نشان مي1384هاي مشايخي، مهراني و كرمي )بررسي

كاهش وجوه نقد حاصل از عمليات، مديريت اقدام به افزايش سود از طريق افزايش اقلام تعهدي 

 كند.اختياري مي

http://www.virascience.com/thesis/539378
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جه رسيد كه اقلام تعهدي اختياري با ( نيز در پژوهشي در  مصر به اين نتي2017) 1وائل مصطفي

يمعنثبت و م طوربهداراي عملكرد بالا  يهاشركتكه عملكرد ضعيفي دارند نسبت به  ييهاشركت

با عملكرد پايين عملكردهاي  يهاشركتمرتبط است. اين نتايج حاكي از اين است كه  يدار

يمرا ارتقاء  شانطلبانهفرصت شدهگزارشكه از اين طريق درآمد  دهنديممديريت سود را افزايش 

 عملكرد پايين خود را بپوشانند. تواننديم جهيدرنتو  دهند

 اردني يهاشركت( در پژوهشي به بررسي اين موضوع پرداخت كه آيا 2017) 2محمد الهداب

ي دواقعي و حسابداري تعه يهاتيفعالاز  سود يكاردستدر زمان عرضه اوليه سهام به عموم براي 

سود  يكاردستكه سطح بالاتري از  دهديمپژوهش حاضر نشان  يهاافتهييا خير.   كننديماستفاده 

كه اين كار را از طريق مديريت سود  شدهگزارشعرضه اوليه در طي سال  يهاشركتاز طرف 

 .دهنديممبتني بر تعهد، مبتني بر فروش، مبتني بر اقلام تعهدي اختياري انجام 

( پژوهشي تحت عنوان  اندازه گيري صحت و دقت 2016و همكاران در سال)  3تانوير حسن

در  شدهينيبشيپبر خطاي  مؤثرسود مديريت در عرضه سهام اوليه و بررسي عوامل  ينيبشيپ

 ينيبشيپكه ميانگين خطاي  دهديمنشان  هاآنكشور اندونزي انجام دادند. نتايج بررسي  يهاشركت

 چند متغيره ليوتحلهيتجزاست. همچنين، نتايج  شدهگزارشدرصد  19يش ي آزمادر طول دوره

و  ينيبشيپدر اين مطالعه، دو عامل دوره  مورداستفادهكه در ميان متغيرهاي توضيحي  دهديمنشان 

 .اندشدهشناختهدر اندونزي  ينيبشيپعوامل تعيين خطاي  نيترمهممديريت  ينيبخوش

(در پژوهشي تحت عنوان بررسي ارتباط بين مديريت سود و 2015گائو وهمكاران ) 4جينگ

ي اوليه سهام در چين به اين نتيجه رسيدند كه بين ميزان بالاي مجموع اقلام تعهدي عملكرد عرضه

يعنمي اوليه سهام با سطح بالاي عملكرد بلندمدت سهام زير قيمت ارتباط اختياري قبل از عرضه

 .دارد وجود يدار

 يبندرتبه ريتأث( در پژوهشي تحت عنوان  2015يوگش ماهشواري و خوشبو اگراوال)

عرضه اوليه بر مديريت سود در هند به اين نتيجه رسيدند كه مديريت سود در عرضه  يهاشركت

 ، در ميانعلاوهبهاست.  ترنييپا، اندنشده يبنددر رتبهكه  ييهاآنشده نسبت به  يبندرتبهاوليه 

از  ترنييپاكه  رتبه بالاتري دارند، مديريت سودشان  ييهاآنشده،  يبندرتبهعرضه  يهاشركت

                                                                                                          
1  . Wael 

2  . Alhadab 

3  . Tanveer  

4  . Gao 
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براي  با استفاده از يک روش جايگزين هاافتهيتري برخوردارند. اين است كه از رتبه پايين ييهاآن

 اقلام تعهدي اختياري نيز يكسان هستند.

 ودس مديريت از دارند تمايل رقابتي صنعت يک در يهاشركت كه دريافت( 2014) 1ژانگ

 از ،كننديم رقابت نامطلوب رقابت يک در كه ييهاشركت كهيدرحال كنند، استفاده تعهدي

 دهنديم ارائه را بيشتري جزئيات( 2014)2 جي و هوانگ. كننديم استفاده  واقعي تعهدات مديريت

 .كننديم مديريت توسعه و تحقيق يهانهيهز انتخاب طريق از را سود شدهرفتهيپذ يهاشركت كه

در پژوهشي به بررسي رابطه بين مديريت سود و اندازه شركت پرداختند.  (2013) 3كيم و سان

د و بزرگ درگير مديريت سود هستن يهاشركتكوچک بيشتر از  يهاشركتنتايج نشان داد كه 

زارش گ منظوربهمتوسط  بزرگ و يهاشركتگزارش نكردن زيان و  منظوربهكوچک  يهاشركت

كوچک به دليل ابهامات  يهاشركت. در واقع، پردازنديمكاهش سود به مديريت سود  نكردن

 بزرگ ريسک يهاشركتدر مقايسه با وجود دارد،  هاآنبيشتري كه در مورد ارزش ذاتي و آينده 

، لذا سطح رنديگيمقرار  گذارانهيسرمابيشتري دارند و بيشتر در معرض اهداف سوداگرانه 

 كوچک بيشتر است. يهاشركتكمتر از واقع مورد انتظار در سهام  يگذارمتيق

 يكاردست فروش، يكاردست ميزان كه دهديم نشان( 2013) وانگ تجربي يهاپژوهش

( 2013) همكاران و 4كاي .است سرمايه هزينه از بالاتر اختياري  مخارج يكاردست و هانهيهز

 همكاران و5 داتا .دهنديمانجام  تعهدي سود را جدا از مديريت اقلام مديريت هاشركت دريافتند كه

( در 2012كامل ) 6هاني. دارد مثبتي رابطه سود مديريت با صنعت رقابت كه دريافتند( 2013)

پژوهشي به بررسي تجربي مديريت سود در بازار عرضه سهام اوليه مصري پرداخت. نتايج نشان داد 

 به حداكثر رساندن درآمد عرضه اوليه، منظوربهخصوصي در نظر دارند كه  يهاشركت كه بيشتر

 دولتي خصوصي يهاشركتمديريت سود را تا حد زيادي افزايش دهند.اين در حالي است كه در 

 سود مشاهده نشد. يكاردست سامانمندشده هيچ الگوي 

                                                                                                          
1  . Zhang 

2  . Huang 

3  . Kim & Sohn 

4  . Cai 

5  . Datta 

6  . Kamel 
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 و دادند قرار يموردبررس را خصوصي يگذارهيسرما با ييهاشركت( 2012) همكاران و 1لي

 كهيدرحال ،شوديم مدتكوتاه عملكرد كاهش به منجر اقلام تعهدي سود مديريت كه دريافتند

 كه كننديم تأييد( 2011)2 وانگ و ژانگ .شوديم درازمدت كاهش به منجر سود واقعي مديريت

 است سودمند رقابتي مزيت حفظ براي داراي سود بالا يهاشركت واقعي رقابتي فروش رفتار افزايش

 انجام را فروش واقعي يهايكاردست هستند، سود مديريت انگيزه داراي كه سود كم يهاشركت و

( 2010)3 انگژ و لي .رقابتي را تعديل خواهد كرد يک مزيت حفظ مثبت بيشتر تأثير كه دهنديم

 زانمي و سهام بازده هستند، فروش در يكاردست به مشكوک كه ييهاشركت كه دريافتند

 و كسب توانايي واقعي، سود مديريت يعني، ؛آورنديم پايين آينده سال سه در را يگذارهيسرما

 . كنديم تضعيف را يگذارهيسرما

يم ليوتحلهيتجز را هلند در عرضه اوليه يهاشركتاز  نمونه 64( 2003) همكاران و روسنبوم

 يزانم و كرد خواهند مديريت عرضه اوليه از قبل اول سال در را سود مديران كه ابندييدرم و كنند

( 2011) همكاران و احمد داشت. خواهد ارتباط منفي  آينده سال سه در عملكرد با سود مديريت

 . آورنديم دست به مالزي و فرانسه در را، به ترتيب، مشابهي نتايج

 

 پژوهش  یهاهیفرض

 دارد. يداريمعنمديريت سود از طريق اقلام تعهدي با عرضه اوليه سهام رابطه  فرضیه اول:

مديريت سود از طريق اقلام تعهدي در سال قبل از عرضه اوليه نسبت به سال عرضه  فرضیه دوم:

 اوليه بيشتر است.

مديريت سود از طريق اقلام تعهدي در سال پس از عرضه اوليه كمتر از سال عرضه  فرضیه سوم:

 اوليه است.

 

 پژوهش یشناسروش

شبه تجربي و  يهاپژوهشاين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است. طرح پژوهش آن از نوع 

. براي گردآوري اطلاعات مباني شوديمپس رويدادي است و با استفاده از اطلاعات تاريخي انجام 

                                                                                                          
1  . Li 

2  . Zhang & Wang 

3  . Li & Zhang 
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ست. ا شدهاستفادهاطلاعاتي در دسترس  يهاگاهيپانظري پژوهش از نشريات، كتب و همچنين 

است و  تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهيپذ يهاشركت پژوهش حاضر كليه اين آماري جامعه

. روش اقلام است 1396 الي 1386اوليه در دوره زماني  يهاعرضهشامل كليه  يموردبررسنمونه 

به اختيارات خود در خصوص اقلام  اساساًمديران براي مديريت سود  كنديمتعهدي اختياري فرض 

 ،است. اقلام تعهدي شامل اقلام تعهدي اختياري و غير اختياري كننديمتعهدي حسابداري تكيه 

و ديگر عوامل خارجي محدود  هاسازمانمقررات،  واسطهبه يارياخت ريغاقلام تعهدي  كهيدرحال

نظر توسط مديريت هستند. بنابراين جز اختياري اقلام  اعمالقابلهستند، اقلام تعهدي اختياري، 

 دهشگرفتهشاخصي در جهت كشف مديريت سود در واحدهاي تجاري به كار  عنوانبهتعهدي 

( و با در 0920:گل و همكاران،  2006و همكاران،  جانقبلي  )مانند  يهاپژوهش بر اساس است. 

رگرسيوني  يهامدلپژوهش از  يهاهيفرضآزمون شرايط محيطي ايران براي  يهايژگيونظر گرفتن 

 است.  شدهاستفادهزير 

 مدل فرضيه اول:
ACCRual it = β0 + β1 IPO it + β2 LogAge it + β3 Sub it + β4 ROA it + β5 
Salegrowth it + β6 Lev it + β7 FirmSize it + ε it  

 

 مدل فرضيه دوم:
ACCRual IPO it = β0 + β1 ACCRual it-1 + β2 LogAge it-1 + β3 Sub it-1 + β4 
ROA it-1 + β5 Salegrowth it-1 + β6҃Lev ҃ it-1 + β7 FirmSize it-1 + ε it  

 

 فرضيه سوم:مدل 
ACCRual IPO it = β0 + β1 ACCRual IPO it+1 + β2 LogAge it+1 + β3 Sub it+1 + 

β4 ROA it+1 + β5 Salegrowth it+1 + β6 Lev it+1 + β7 FirmSize it+1 + ε it  
 

 : شونديمبه شرح زير تعريف  هامدلمتغيرهاي بكار رفته در 

IPO  =سال اول ورود شركت به بورس با مقدار يک و در غير اين صورت مقدار  يساختگ ريمتغ

 آن صفر است.

= Sub صورت نيا غير در دارد، فرعي شركت كارصاحب اگر يک مساوي ساختگي متغير 

 .صفر

ROA =  براي كنترل عامل سودآوري  .هايدارائكل  جمع بر، سود تقسيم هايدارائنسبت بازده

 (2010و گوني،  2005كوتاري و همكاران، )استفاده خواهد شد  ROA از
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Lev =  بيانگر نسبت بدهي اين متغير . هايدارائتقسيم بر جمع كل  هايبدهاهرم مالي، جمع كل

تري از بدهي دارند، انگيزه لاسطح با كه ييهاشركت(نشان دادند  1994(ديفوند و جيامبالو  .است

براي مديريت سود دارند بنابراين براي كنترل عامل بدهي از اهرم مالي كه از نسبت بدهي به  تريلابا

 بهره گرفته خواهد شد. ديآيم به دستشركت  يهاييداراجمع 

 = Salegrowth قبل سال به نسبت سال جاري شفرو تفاوت فروش، در تغييرات درصد 

 .قبل سال فروش بر تقسيم

= LogAge    كه از لگاريتم طبيعي  شوديم يسينورهيپذعمر شركتي كه سهامش براي بار اول

؛ سن شركت نيز از تفاوت بين تشكيل شركت و تاريخي كه سهامش شوديمشركت محاسبه  سن

 .ديآيم به دست شوديمبراي بار اول عرضه 

Size Firm=  قبل از عرضه اوليه سهام  يهاييدارااندازه شركت، كه برابر با لگاريتم ارزش كل

 .است

ليل ، به دتربزرگبا اندازه  يهاشركتاشتند كه ( بيان د1978تحقيقاتي همچون واتز و زيمرمن )

. بنابراين از لگاريتم طبيعي مجموع پردازنديمسود  يكاردستكمتر به  هاآنتوجه بيشتر بازار به 

قبل از عرضه و لگاريتم طبيعي اندازه عرضه عمومي اوليه براي كنترل اثر اندازه شركت  يهاييدارا

متغيرهاي رشد فروش و سن شركت نيز لحاظ  علاوهبه. ميينمايممتغير كنترلي استفاده  عنوانبه

 .اندشده

 است: شدهاستفادهعهدي از مدل زير براي سنجش مديريت سود از طريق اقلام ت

 
TCAj,t=α0+α1CFOj,t-1+α2CFOj,t+α3CFOj,t+1+α4∆REVj,t+α5PPEj,t+εj,t 

 

ت . اين شاخص از مدل زير به دساستمتغير وابسته اين پژوهش، شاخص كيفيت اقلام تعهدي 

 . ديآيم

TCA شوديم:  مجموع اقلام تعهدي جاري شركت كه از فرمول زير محاسبه: 

 
TCA=∆CA-∆CL-∆Cash+∆STDEBT+∆TP 

 

CFO ع منهاي مجمو رمترقبهيغ:  جريان وجه نقد عملياتي كه از طريق سود خالص قبل اقلام

 .ديآيم دست به (TAاقلام تعهدي )
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TA=∆CA-∆CL-∆Cash+∆STDEBT+∆TP-Dep 

∆REVتغيير در درآمد فروش : 

PPE،و تجهيزات آلاتنيماش : اموال 

∆CA  جاري يهايدارائ: تغيير در 

∆CL:  جاري يهايبدهتغيير در 

∆Cash: تغيير در وجه نقد 

∆STDEBT :پرداختني سهام سودغيير در ذخيره ماليات ، بهره پرداختني و ت 

∆TPتغيير در ماليات پرداختني : 

Depاستهلاک : 

 اريمع. انحراف شونديمابتداي دوره همگن  يهايدارائميانگين مجموع  لهيوسبههمه متغيرها 

 مدل به تفكيک هر صنعت يخطا

 .استشاخص كيفيت اقلام تعهدي  دهندهنشان

 

 :هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحلهیتجز

( برخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها، شامل ميانگين، ميانه، حداقل مشاهدات، 1در جدول )

ه مقدار ميانگين، ميانه، ك دهديماست. نتايج نشان  شدهارائهحداكثر مشاهدات و انحراف معيار 

. نوسان در است 0.002و   0.319و   0.073 و 30.09حداقل و حداكثر براي اقلام تعهدي اختياري به ترتيب 

 اين است كه با استفاده از اقلام تعهدي اختياري دهندهنشانارقام تعهدي با توجه به حداقل و حداكثر 

 است %10.4، يموردبررس يهاشركتدر  هاييدارا. ميانگين بازده رديگيممديريت سود صورت 

( از نوسان پذيري نسبتاً بالايي برخوردار است. همچنين ميانگين %11.5كه با توجه به انحراف معيار)

براي  هاشركتاز  0.091ميانگين  طوربهاين است كه در دوره پژوهش  دهندهنشانعرضه اوليه سهام 

 دهندهنشان. بالا بودن ميانگين اندازه شركت كه اندمودهناولين بار سهام خود را در بورس عرضه 

انگين . مياستنمونه  يهاشركتنمونه است، بيانگر بزرگ بودن اندازه   يهاشركت يهاييداراجمع 

نمونه داراي شركت فرعي  يهاشركتاز  %33كه حدود  است نيا دهندهنشانفرعي نيز  يهاشركت

سال بوده است، اما به دليل استفاده بهينه در مدل از لگاريتم  25نمونه  يهاشركت. ميانگين سن هستند

آورد مدل و بر هادادهاست. لازم به توضيح است كه براي هم مقياس شدن  شدهاستفادهطبيعي آن 

 يهاشركتكه در  دهديماست. همچنين نتايج نشان  شدهاستفاده هادادهبهتر مدل از لگاريتم طبيعي 
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منابع مالي  %61.4اين است كه تقريباً  دهندهنشانكه  است 0.614يانگين اهرم مالي م يموردبررس

 از طريق بدهي تأمين مالي شده است.   هاشركت

 پژوهش( یهاافتهی: مأخذ) آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

 میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار
تعداد 

 مشاهدات
 نام متغیر نماد

0.073 0.002 0.319 0.073 0.093 1408 ACCRual اقلام تعهدی اختیاری 

0.288 0 1 0 0.091 1408 IPO عرضه اولیه سهام 

0.408 2.079 4.174 3.664 3.537 1408 LogAge سن شرکت 

0.471 0 1 0 0.332 1408 Sub شرکت فرعی 

0.115 -0.102 0.355 0.089 0.104 1408 ROA  هاییدارابازده 

0.283 -0.328 0.798 0.142 0.163 1408 Salegrowth رشد فروش 

0.192 0.259 0.952 0.629 0.614 1408 Lev اهرم مالی 

1.373 9.879 19.066 13.671 13.809 1408 FirmSize اندازه شرکت 

 

يكي ديگر از فروض رگرسيون خطي اين است كه، تمامي جملات باقيمانده داراي واريانس 

قرار  يسموردبرراز طريق آزمون وايت  هاماندهيباقبرابر باشند. در اين مطالعه فرض همساني واريانس 

 فرض صفر مبني بر وجود همساني هامدلكه در كليه  دهديم( نشان 2گرفت. كه نتايج آن در جدول)

ميعمترفع ناهمساني واريانس از رگرسيون حداقل مربعات  منظوربه. بنابراين، شوديمواريانس رد 

 .ميكنيم( استفاده GLS) افتهي

 

 ی پژوهش(هاافته: یمأخذ. نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا )2جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مدل

 واریانس جزء خطاناهمسانی  0.0000 1.5359 اول

 ناهمسانی واریانس جزء خطا 0.0004 1.3478 دوم
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 ناهمسانی واریانس جزء خطا 0.0094 1.2317 سوم

ي رگرسيون خطي، عدم وجود خودهمبستگي ميان جملات خطا است. براي بررسي هامدلديگر  فرضشيپ

ل از آزمون در است. نتايج حاص شدهاستفادهگادفري -ي سريالي بروشخودهمبستگاز آزمون  هاماندهيباقاستقلال 

در هر دو مدل بيشتر از  Fمقدار احتمال آماره  %95كه با توجه به اينكه در سطح اطمينان  دهديم( نشان 3جدول )

 شوديمي پژوهش پذيرفته هامدلي جزء خطا در كليه خودهمبستگفرض صفر مبني بر عدم وجود  است 5%

 برقرار است.  پژوهشي هامدلي جزء خطا در كليه خودهمبستگود ، فرض عدم وجگريدعبارتبه

 

 ی پژوهش(هاافته: یمأخذی جزء خطا )خودهمبستگ. نتایج حاصل از آزمون عدم وجود 3جدول 
 نتیجه احتمال Fآماره  مدل

 ي جزء خطاخودهمبستگعدم وجود  0.4911 0.7154 اول

 ي جزء خطاخودهمبستگعدم وجود  0.9512 0.0501 دوم

 ي جزء خطاخودهمبستگعدم وجود  0.6399 0.4466 سوم

 

 احتمال همه متغيرها كمتر از  چون مقدار« لوين، لين وچو»بر اساس آزمون  4با توجه به جدول 

ند، مانايي ابوده مستقل، وابسته و كنترلي در دوره پژوهش در سطح مانا يرهايمتغبوده است، همه  5%

واريانس متغيرهاي پژوهش در طول زمان و كواريانس متغيرها بين بدين معني است كه ميانگين و 

همه متغيرها مانا هستند  شوديمملاحظه   4 كه در جدول گونههمانهاي مختلف ثابت بوده است. سال

 و نيازي به آزمون هم جمعي وجود ندارد.

 

 پژوهش( یهاافتهی: مأخذنتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش ) .4جدول 

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا ACCRual -24.041 0.0000 اقلام تعهدی اختیاری

 مانا IPO -5.692 0.0000 عرضه اولیه سهام

 مانا LogAge -97.726 0.0000 سن شرکت

 مانا Sub -4.108 0.0000 شرکت فرعی

 مانا ROA -16.652 0.0000 هاییدارابازده 

 مانا Salegrowth -26.981 0.0000 فروشرشد 
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 مانا Lev -9.126 0.0000 اهرم مالی

 مانا FirmSize -3.446 0.0003 اندازه شرکت

. ميپردازيمرگرسيون و انتخاب مدل به آزمون فرضيات  فرضشيپ يهاآزمونبا توجه به نتايج 

)يا  كه، مقدار احتمال دهديمنشان  شدهانيب 5براي آزمون فرضيه اول كه در جدول  شدهارائهنتايج 

است، فرض صفر در سطح  0.05بوده و چون اين مقدار كمتر از  0.0000برابر  F (يداريمعنسطح 

 است 1.822واتسون  -است. مقدار آماره دوربين داريمعن، يعني مدل شوديمدرصد رد  95اطمينان 

. نتايج مربوط به ضريب تعيين دهديمخطاها را نشان  يخودهمبستگكه اين مقدار، عدم وجود 

رلي متغيرهاي مستقل و كنت لهيوسبهتغييرات متغير وابسته  %21.69، تقريباً دهديمنشان  شدهليتعد

 عرضه اوليه سهام،كه ضريب متغير  دهديم. در حالت كلي نتايج نشان شونديممدل، توضيح داده 

دي بر مديريت سود از طريق اقلام تعه اوليه سهامعرضه تأثير مثبت  دهندهنشانبوده كه  0.040927

، است داريمعن  %95در سطح اطمينان  عرضه اوليه سهام ضريب متغير  tكه با توجه به آماره  است

ثبت م مديريت سود از طريق اقلام تعهدي با عرضه اوليه سهام رابطه گفت كه توانيم گريدعبارتبه

، %95كه در سطح اطمينان  دهديمتغيرهاي كنترلي نيز نشان نتايج حاصل از م دارد. يداريمعنو 

، رشد فروش و اندازه شركت بر مديريت سود از طريق اقلام تعهدي تأثير مثبت و هاييدارابازده 

، اهرم مالي بر مديريت سود از طريق اقلام تعهدي تأثير منفي و معناداري كهيدرحالمعناداري دارند 

 دارد. 

 

 پژوهش( یهاافتهی: مأخذ)اول پژوهش نتایج تخمین مدل . 5جدول 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 0.107415 0.025143 4.272221 0.0000 مقدار ثابت

 IPOit 0.040927 0.008006 5.111988 0.0000 عرضه اولیه سهام

 LogAgeit 0.004599 0.003451 1.332507 0.1834 سن شرکت

 Subit -0.004466 0.003095 -1.442920 0.1493 شرکت فرعی

 ROAit 0.057328 0.019988 2.868048 0.0042 هابازده دارایی

 Salegrowthit 0.018370 0.006014 3.054453 0.0023 رشد فروش

 Levit -0.044554 0.010979 -4.058147 0.0001 اهرم مالی

 FirmSizeit  0.008384 0.004093 2.048586 0.0411 اندازه شرکت

شده استدر نظر گرفته اثرات ثابت سال   

شده استدر نظر گرفته اثرات ثابت صنعت   

  %21.69 شدهضریب تعیین تعدیل

  1.822 واتسون-دوربین
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  F 14.446آماره 

  0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 هشدارائهاست. نتايج  شدهگرفتهبهره  6 در جدول شدهارائهآزمون فرضيه دوم از نتايج تخمين مدل  منظوربه

 0.05بوده و چون اين مقدار كمتر از  0.0000برابر  F ي(داريمعن)يا سطح  كه، مقدار احتمال دهديمنشان 

 -است. مقدار آماره دوربين داريمعن، يعني مدل شوديمدرصد رد  95است، فرض صفر در سطح اطمينان 

. نتايج مربوط به ضريب دهديمي خطاها را نشان خودهمبستگكه اين مقدار، عدم وجود  است 2.014واتسون 

ي مدل، متغيرهاي مستقل و كنترل لهيوسبهتغييرات متغير وابسته  %25.82، تقريباً دهديمنشان  شدهليتعدتعيين 

تعهدي اختياري در سال قبل اقلام كه ضريب متغير  دهديم. در حالت كلي نتايج نشان شونديمتوضيح داده 

اقلام ر ب اقلام تعهدي اختياري در سال قبل عرضه اوليهتأثير مثبت  دهندهنشانبوده كه  0.218718 عرضه اوليه،

اقلام تعهدي اختياري در سال  ضريب متغير  tكه با توجه به آماره  است تعهدي اختياري در سال عرضه اوليه

مديريت سود از طريق  گفت كه توانيم گريدعبارتبه، است داريمعن  %95در سطح اطمينان  قبل عرضه اوليه

وق، در سطح با توجه به موارد ف .اقلام تعهدي در سال قبل از عرضه اوليه نسبت به سال عرضه اوليه بيشتر است

كه  دهديمفرضيه ششم پژوهش را تأييد كرد. نتايج حاصل از متغيرهاي كنترلي نيز نشان  توانيم  %95اطمينان 

، رشد فروش و اندازه شركت بر مديريت سود از طريق اقلام تعهدي تأثير مثبت و %95در سطح اطمينان 

 ، اهرم مالي بر مديريت سود از طريق اقلام تعهدي تأثير منفي و معناداري دارد.كهيدرحالمعناداري دارند 

 

 پژوهش( یهاافتهی: مأخذپژوهش ) منتایج تخمین مدل دو .6جدول 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 0.113055 0.025042 4.514551 0.0000 مقدار ثابت

اقلام تعهدی اختیاری در سال قبل 

 عرضه اولیه
ACCRualit-1 

0.218718 0.026141 8.367003 0.0000 

 LogAgeit-1 0.005698 0.003699 1.540414 0.1237 سن شرکت

 Subit-1 -0.003009 0.003288 -0.915170 0.3603 شرکت فرعی

 ROAit-1 0.031410 0.020122 1.560969 0.1188 هابازده دارایی

 Salegrowthit-1 0.020981 0.007013 2.991589 0.0029 رشد فروش

 Levit-1 -0.034591 0.011236 -3.078592 0.0021 اهرم مالی

 FirmSizeit-1  0.005740 0.002007 2.860584 0.0044 اندازه شرکت

شده استدر نظر گرفته اثرات ثابت سال   

شده استدر نظر گرفته اثرات ثابت صنعت   

  %25.82 شدهضریب تعیین تعدیل

  2.014 واتسون-دوربین
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  F 16.352آماره 

  0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 شدهارائهاست. نتايج  شدهگرفتهبهره  7در جدول شدهارائهآزمون فرضيه سوم از نتايج تخمين مدل  منظوربه

است،  0.05بوده و چون اين مقدار كمتر از  0.0000برابر  F ي(داريمعن)يا سطح  كه، مقدار احتمال دهديمنشان 

 2.052واتسون  -است. مقدار آماره دوربين داريمعن، يعني مدل شوديمدرصد رد  95فرض صفر در سطح اطمينان 

 دهشليتعد. نتايج مربوط به ضريب تعيين دهديمي خطاها را نشان خودهمبستگكه اين مقدار، عدم وجود  است

. در شونديممتغيرهاي مستقل و كنترلي مدل، توضيح داده  لهيوسبهتغييرات متغير وابسته  %28.56، دهديمنشان 

بوده كه  0.233144− در سال عرضه اوليه،اقلام تعهدي اختياري كه ضريب متغير  دهديمحالت كلي نتايج نشان 

ه اقلام تعهدي اختياري در سال پس از عرضبر  اقلام تعهدي اختياري در سال عرضه اوليهتأثير منفي  دهندهنشان

 %95در سطح اطمينان  اقلام تعهدي اختياري در سال عرضه اوليه ضريب متغير tكه با توجه به آماره  است اوليه

مديريت سود از طريق اقلام تعهدي در سال پس از عرضه اوليه  گفت كه توانيم گريدعبارتبه، است داريمعن

فرضيه هفتم پژوهش را تأييد  توانيم  %95با توجه به موارد فوق، در سطح اطمينان  .كمتر از سال عرضه اوليه است

، رشد فروش و اندازه شركت بر %95 كه در سطح اطمينان دهديمكرد. نتايج حاصل از متغيرهاي كنترلي نيز نشان 

اهرم مالي بر مديريت سود از طريق  كهيدرحالمديريت سود از طريق اقلام تعهدي تأثير مثبت و معناداري دارند 

 اقلام تعهدي تأثير منفي و معناداري دارد.

 

 پژوهش( یهاافتهی: مأخذپژوهش ) منتایج تخمین مدل سو .7جدول 

 نماد متغیر
ضریب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

 C 0.101384 0.024356 4.162520 0.0000 مقدار ثابت

اقلام تعهدی اختیاری در سال 

 عرضه اولیه سهام
ACCRualit 

-0.233144 0.025535 -9.130274 0.0000 

 LogAgeit -0.001712 0.003921 -0.436740 0.6624 سن شرکت

 Subit -0.004658 0.003089 -1.507872 0.1318 شرکت فرعی

 ROAit 0.025688 0.019845 1.294457 0.1957 هابازده دارایی

 Salegrowthit  0.019101 0.007693  2.482834 0.0134 رشد فروش

 Levit -0.029550 0.010927 -2.704444 0.0069 اهرم مالی

 FirmSizeit 0.004787 0.001549 3.090553 0.0021 اندازه شرکت

شده استدر نظر گرفته اثرات ثابت سال   

شده استدر نظر گرفته اثرات ثابت صنعت   

  %28.56 شدهضریب تعیین تعدیل

  2.052 واتسون-دوربین
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  F 18.629آماره 

  0.0000 (Fاحتمال )آماره 

 ی و بحثریگجهینت

منابع  از را لازم اطلاعات كوشندمي مورد انتظار بازده يا برآورد به رسيدن براي گذارانسرمايه

سود نيز خود متشكل از  .است مهم اطلاعات از يكي نيز حسابداري سود و كنند فراهم مختلفي

اقلام نقدي و تعهدي است و اقلام تعهدي سود تا حدود زيادي در كنترل مديريت هستند و وي 

نده در اقلام ودهاي آيس بينيپيشبراي بهتر جلوه دادن عملكرد شركت و افزايش قابليت  تواندمي

عمومي اوليه سهام توسط  هايعرضهتعهدي سود دست برده و سود را مديريت كنند. از طرفي 

ن دارد. در مورد اي هاآنكه بازار شناخت كمي از مديريت و مالكيت  پذيردميصورت  هاييشركت

 بيروني ذارانگسرمايهاطلاعات عمومي كمتري در زمان عرضه اوليه سهام در دسترس  هاشركت

ه با توجه به بالا بودن عدم تقارن اطلاعاتي در عرضه اوليبورسي قرار دارد.  هايشركتنسبت به ساير 

در تلاش براي ارائه  سودافزايشيدر معرض عرضه اوليه، با مديريت  هايشركتسهام، مديريت 

 بع آن انتظار بر اين است بازار سرمايه در فرآيند عرضهطو به  هستنداز شركت  ترمطلوبتصويري 

 به دازحبيشتوجه  قرار دهد. موردتوجهمشمول عرضه اوليه را  هايشركتاوليه با دقت بيشتري 

 رقم كه توجه كنند نكته اين به كمتر گاهي كنندگاناستفاده كه است شده باعث خالص، سود رقم

 نظراعمالامكان  آن از مرحله هر در كه است ابداريحس طولاني فرايند يک حاصل سود نهايي

 مديران موارد به برخي در نيز حسابداري استانداردهاي ديگر، طرف از دارد. وجود مديران توسط

 داشته باشند. شخصي قضاوت هاهزينه و درآمدها ه گيري انداز و بنديزمان براي دهدمي امكان

 شدهگزارش سود افزايش به اقدام سرمايه، هزينه كاهش و شركت ارزش افزايش جهت مديريت

 كاريدست قابليت ذاتي، ماهيت علت به سود نقدي بخش نمايدمي سود مديريت طريق از خود

 تفكيک اختياري غير و اختياري تعهدي اقلام جزء دو به تعهدي سود بخش .است ضعيف آن

 خارجي عوامل ديگر و هاسازمان مقررات، واسطهبه اختياري غيرتعهدي  اقلام كهدرحالي ،شودمي

 اختياري جزء بنابراين، هستند مديريت توسط نظراعمال قابل تعهدي اختياري، اقلام هستند، محدود

 مطالعات در تجاري واحدهاي در سود مديريت كشف جهت در شاخص عنوانبه تعهدي اقلام

 شدهگزارش سود دادن افزايش جهت مديريت تنها راه ترتيب بدين .شودميگرفته  بكار حسابداري

 تعهدي اقلام بودن بالا بنابراين ،است تعهدي اختياري اقلام افزايش طريق از سود افزايش خود،

. لذا، هدف پژوهش حاضر تبيين تأثير  است مديريت سود فرايند دهندهنشان شركت در اختياري

 منظوربه. استعرضه اوليه سهام بر مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران 
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از  شدهيآورجمعشركت براي يازده سال( مشاهده  128شركت )-سال 1408نيل به اين هدف 

وراق بهادار تهران در طي دوره زماني در بورس ا شدهرفتهيپذ يهاشركتمالي ساليانه  هاگزارش

 كه هاييشركت كه گرديد مشاهده حاضر پژوهش .در اندقرارگرفتهمورد آزمون  1396تا  1386

 سود مديريت سال عرضه اوليه و سال قبل از آن همان در شودميعرضه  اول بار براي هاآن سهام

و رشد  هاييدارابا افزايش بازده  دهنديمبيشتر نشان  يهاپژوهشهمچنين نتايج . كنندمي تجربه را

، چنينهم. ابدييمشركت ، مديريت سود توسط مديران افزايش  يهايبدهكاهش  جهيدرنتفروش و 

رس اوراق در بو شدهپذيرفتهتازه  هايشركتكه اندازه شركت در  دهندمينشـان  آمدهدستبهنتايج 

د؛ يعني بـا افـزايش انـدازه شـركت، مـديريت سـود بر مـديريت سـود دار ثبتم تأثيربهادار تهران 

شـان . اين موضـوع نيابدمي افزايشدر بـورس اوراق بهـادار تهران  شدهپذيرفتهتـازه  هايشركتدر 

 تمالاًاحدر معـرض توجـه و بررسـي بيشتري قرار دارند،  عمدتاًبزرگ ً كه  هايشركتكـه  دهدمي

نتايج  نچنيهمبراي مـديريت سـو د دارنـد .  تركوچک هايشركتنسـبت بـه  بيشتري يانگيزه

 شدهپذيرفته تازه هايشركتبر مديريت سود در  منفيتأثير حاصله حاكي از اين هستند كه اهرم مالي 

تا حدودي بـه دليـل سـازوكار و مكـ  توانميدر بورس اوراق بهادار تهران دارد و البته ايـن امـر را 

 هايصورت بر تحليل تأكيداز طريق   بـر پرداخت وام و اعتبار توسط سيستم بانكي انيزم حـاكم

ايد بريسک مالي خود  رفتن بالابه دليل افزايش اهرم مـالي و  هاشركت چنينهممـالي دانست. 

سازمانرت مالي، بيشتر تحت نظا تأمينو به دليل اين مـالي كننـد  تأميناز طريـق بـدهي  ازاندازهبيش

. آورندميمديران كمتر به مديريت سود روي  احتمالاً درنتيجهوام هستند  كنندهپرداخت هاي

كه مديريت سود از طريق اقلام تعهدي با عرضه اوليه سهام  دهديمپژوهش نشان  يهاافتهيهمچنين 

كه، مديريت سود از طريق اقلام  دهديمبيشتر نشان  ليوتحلهيتجزدارد.  يداريمعنرابطه  مثبت و 

تايج با ن هاافتهياين  .تعهدي در سال پس از عرضه اوليه نسبت به سال عرضه اوليه كمتر است

 آن، ( و2012هاني كمل)(؛ 1389(؛ اخلاقي)1385كردلر و حسني) توسط شدهانجام يهاپژوهش

 ( و1390توسط حسيني) شدهانجاممطابقت دارد ولي با پژوهش    (2003) آكسو (و2013) لي و ژو

 ناسازگار است.  (2011) آنگ ريچل

 :شوديم ارائه ذيل پيشنهادهاي حاضر پژوهش يهاهيفرض آزمون نتايج بر تكيه با

 كه دهديمپژوهش در زمينه ارتباط عرضه اوليه سهام با مديريت سود نشان  يهاافتهي -الف

مديريت سود از طريق اقلام تعهدي با عرضه اوليه سهام رابطه مثبتي دارد و مديريت سود از طريق 

، مديريت سود كهيدرحالاقلام تعهدي در سال قبل از عرضه اوليه نسبت به سال عرضه بيشتر است 
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ا به استاز طريق اقلام تعهدي در سال پس از عرضه اوليه كمتر از سال عرضه اوليه است. در همين ر

تعيين  منظوربه شوديمدر بازار سرمايه پيشنهاد  كنندگانمشاركت، تحليلگران و ساير گذارانهيسرما

اين  يهاافتهياثربخش در زمينه خريد فروش سهام  يريگميتصمريسک و بازده مورد انتظار و 

 تعهدي اقلام طريق از سود مديريت كه داد نشان پژوهش پژوهش را مدنظر قرار دهند. نتايج

 حسابرسي سازمان نيز و بهادار اوراق و بورس سازمان بيشتر تأكيد رونيازا گيردمي  صورت

 حسابداري اطلاعات كيفيت پديده روي بر حسابداري استانداردهاي كنندهنيتدو مرجع عنوانبه

 ؛است اطلاعات افشاي نيز و

 بيشتري يكاردست و مديريت قابليت كه مالي اطلاعات از بخش آن تعيين كه است طبيعي

 نهايي هدف به توانديم است، موضوع اين معرض در بيشتر كه استانداردهايي بر و تأكيد دارد

 رفتهرفته و نمايد كمک است، مناسب ارزيابي واسطهبه عادلانه تسهيم همانا سرمايه كه بازار

 روند يسازشفاف با بتوان طريق اين از شايد تا آورد فراهم را سرمايه كارايي بازار يهانهيزم

عرضه  يهاسالاثربخش در  و كارا بازاري اطلاعاتي، رانت بردن بين از سرمايه و بازار در اطلاعات

 چرخاندن را براي بازار اين در اقتصادي فعالان و نموده ايجاد هاي بورسياوليه سهام توسط شركت

 اشتغال و توليد يسوبه ملي يهاثروت و هاهيسرما صحيح هدايت و اقتصادي يهاچرخه بهتر هرچه

 .نمايند حمايت و تشويق شد، خواهد اقتصادي توسعه و رشد به منجر كه

 گذارانهيرماسدر حالت كلي با توجه به  اينكه سود يكي از متغيرهاي كليدي در تصميمات  -ب

يمرا در اتخاذ تصميمات اثربخش و كارآمد ياري  گذارانهيسرما توانديماست نتايج اين پژوهش 

. براي نهادهاي نظارتي و گردديمبازار در بلندمدت  ييكار آ.و در نتيجه باعث افزايش سطح كند

اين  يهاافتهيقوانين و استانداردها مسئله سود همواره در كانون توجه بوده است  كنندگاننيتدو

تدوين قوانين و استاندارد ارائه دهد. نتايج اين  ٔ نهيزمدرلازم را  يرهنمودها توانديمپژوهش 

 حسابرسان را در زمينه گردآوري شواهد و ارزيابي شواهد ياري كند. توانديمپژوهش همچنين 

كه در اجراي اين پژوهش وجود داشته و در تعبير و تفسير نتايج پژوهش و  ييهاتيمحدود

 :استيرد به شرح زير قرار گ ملاحظهقابليت تعميم آن بايستي مورد 

 ستا هاآنموضوع اصلي در مديريت سود، تعيين ميزان قضاوت مديران و نحوه عملكرد  _الف

را انجام داده يا خير؟ همين  كار نياو غرض  باهدفو اينكه در صورت انجام اين كار، آيا مدير 

 .شوديمموضوع باعث برآوردي و ذهني  بودن نتايج آزمون مديريت سود 
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در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهيپذهاي  شركت هش حاضر با استفاده از دادهپژو -ب

از  هانآگذاري، ليزينگ و بيمه به علت ماهيت خاص فعاليت هاي سرمايهاست و شركت شدهانجام

 ها را ندارد. شركت يتمامبهقابليت تعميم  آمدهدستبه، لذا نتايج اندشدهگذاشتهجامعه آماري كنار 

 كهييازآنجاآثار تورم تعديل نشده است و  واسطهبهمالي   يهاصورتاقلام مندرج در متن   -ج

 يهازمانخود را در  يهاييداراو اقلام  اندشدهسيتأسمتفاوت  يهازمانواحدهاي تجاري در 

پژوهش اثر بگذارد و بر نتايج  توانديملذا كيفيت قابليت مقايسه اقلام  اندنمودهمتفاوت تحصيل 

 همراه سازد. ييهاتيمحدودتعميم نتايج را با 

دن ش دارخدشهمزبور منجر به  يهاتيمحدوداز  كدامچيه، اعتقاد ما براين است كه وجودنيباا

 پژوهش نشده و پژوهش همچنان از روايي داخلي و خارجي مناسبي برخوردار است. 
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 پیوست)نتایج مربوط به صنعت و سال(

 مدل اول

Variance Inflation Factors  

Date: 08/17/18  Time: 04:57 

Sample: 1 1408  

Included observations: 1408  

    
    

 Coefficient 

Uncentere

d Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    C  0.000802  252.2804  NA 

IPOT  7.82E-05  2.236046  2.032769 

LNAGET  2.22E-05  88.48544  1.163665 

SUBT  1.51E-05  1.580187  1.056076 

ROAT  0.000619  4.671860  2.566168 

SALEGROWTHT  4.88E-05  1.637581  1.230812 

LEVT  0.000195  25.43960  2.264625 

FIRMSIZET  2.57E-06  155.5783  1.522365 

IND1  7.60E-05  2.987800  2.614325 

IND2  0.000124  1.526522  1.466892 

IND3  7.52E-05  2.034247  1.859429 

IND4  6.72E-05  2.312068  2.059186 

IND5  7.17E-05  2.468869  2.198837 

IND6  7.70E-05  2.272887  2.059804 

IND7  0.000178  1.315345  1.284517 

IND8  0.000100  1.724611  1.630297 

IND9  0.000126  1.543181  1.482900 

IND10  8.64E-05  1.911946  1.777513 

IND11  0.000100  1.727160  1.632706 

IND12  8.52E-05  2.094088  1.930487 

IND13  0.000176  1.295606  1.265240 

YEAR86  7.65E-05  2.188885  1.989895 

YEAR87  7.49E-05  2.141993  1.947266 

YEAR88  7.42E-05  2.122245  1.929314 

YEAR89  7.37E-05  2.108483  1.916803 

YEAR90  7.26E-05  2.076409  1.887644 

YEAR91  7.32E-05  2.095207  1.904734 

YEAR92  7.37E-05  2.107625  1.916023 

YEAR93  7.06E-05  2.020726  1.837024 

YEAR94  7.14E-05  2.042084  1.856440 
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 مدل دوم

Variance Inflation Factors  

Date: 08/17/18  Time: 04:57 

Sample: 1 1408  

Included observations: 1280  

    
    

 Coefficient 

Uncentere

d Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    C  0.000818  249.6043  NA 

ACCRUAL  0.000751  3.213614  1.232198 

LNAGE  2.22E-05  85.26056  1.153128 

SUB  1.56E-05  1.565464  1.049350 

ROA  0.000663  5.003442  2.605507 

SALEGROWTH  5.11E-05  1.684690  1.250790 

LEV  0.000212  26.65153  2.312599 

FIRMSIZE  2.66E-06  154.7643  1.505278 

IND1  8.07E-05  3.078038  2.693283 

IND2  0.000132  1.576849  1.515253 

IND3  8.56E-05  2.243557  2.050751 

IND4  7.05E-05  2.351188  2.094027 

IND5  7.67E-05  2.557920  2.278148 

IND6  7.99E-05  2.284435  2.070269 

IND7  0.000185  1.320565  1.289614 

IND8  0.000107  1.791062  1.693113 

IND9  0.000130  1.549679  1.489145 

IND10  9.21E-05  1.975010  1.836143 

IND11  0.000105  1.749027  1.653377 

IND12  8.89E-05  2.119144  1.953586 

IND13  0.000186  1.328595  1.297456 

YEAR86  7.50E-05  2.286389  2.057751 

YEAR87  7.37E-05  2.247652  2.022887 

YEAR88  7.13E-05  2.174836  1.957352 

YEAR89  6.99E-05  2.132479  1.919231 

YEAR90  7.07E-05  2.156417  1.940776 

YEAR91  7.02E-05  2.140258  1.926232 

YEAR92  7.20E-05  2.197023  1.977320 

YEAR93  7.33E-05  2.237235  2.013512 

YEAR94  6.75E-05  2.058999  1.853099 
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 مدل سوم

 
Variance Inflation Factors  

Date: 08/17/18  Time: 04:57 

Sample: 1 1408  

Included observations: 1280  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

    
    C  0.000779  230.7398  NA 

ACCRUALIPOT1  0.000788  3.215986  1.221510 

LNAGET1  2.47E-05  93.50102  1.152826 

SUBT1  1.62E-05  1.589701  1.061871 

ROAT1  0.000677  4.613542  2.610674 

SALEGROWTHT1  5.18E-05  1.650499  1.259529 

LEVT1  0.000207  25.68716  2.345066 

FIRMSIZET1  2.73E-06  156.9137  1.503700 

IND1  8.34E-05  3.087573  2.701626 

IND2  0.000136  1.568590  1.507317 

IND3  8.84E-05  2.249466  2.056153 

IND4  7.32E-05  2.371892  2.112466 

IND5  7.91E-05  2.561389  2.281237 

IND6  8.29E-05  2.302692  2.086815 

IND7  0.000191  1.329556  1.298394 

IND8  0.000110  1.788734  1.690913 

IND9  0.000135  1.567677  1.506440 

IND10  9.46E-05  1.969972  1.831458 

IND11  0.000108  1.750589  1.654854 

IND12  9.23E-05  2.135662  1.968813 

IND13  0.000192  1.333289  1.302040 

YEAR86  6.78E-05  2.008470  1.807623 

YEAR87  6.84E-05  2.026467  1.823820 

YEAR88  6.83E-05  2.022062  1.819856 

YEAR89  6.87E-05  2.034829  1.831346 

YEAR90  6.93E-05  2.052407  1.847166 

YEAR91  7.06E-05  2.091904  1.882713 

YEAR92  7.14E-05  2.114388  1.902949 

YEAR93  7.62E-05  2.257755  2.031979 

YEAR94  7.47E-05  2.211535  1.990382 

    
 


