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رود. مدیران همواره ابزارهایی های مهم ادبیات حسابداری به شمار میمدیریت سود همواره یکی از حوزه

نمایند. یکی از این توانند سود بنگاه تحت مدیریت خود را دستکاری ها میدر اختیار دارند،که از طریق آن

های ها در شرکتبندی هزینهبندی است. هدف این پژوهش بررسی تغییر طبقهها تغییر طبقهابزار و روش

های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران و ارتباط آن با  بازده پس از عرضه است. برای با عرضه

با استفاده از  1398تا  1383ی سال های عرضه عمومی اولیه ط 70همین منظور نمونه ای متشکل از 

های پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. یافتهمقطعی  هایو با استفاده از الگوی داده رگرسیون چند گانه

های غیرعملیاتی و سود عملیاتی غیرمنتظره در سال قبل از عرضه، ارتباط دهد که بین هزینهنشان می

های پژوهش حاکی از آن است که بطور کلی یافته وجود دارد. ارتباط منفیو با تغییرات در آن،  مثبت

عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران، در سال قبل از عرضه به عموم در تغییر  های با عرضهشرکت

نمایند؛ اما این درگیر شدن در تغییر ها درگیر شده و سود عملیاتی خود را متورم میبندی هزینهطبقه

 .ها در سال قبل از عرضه اثری بر بازده سهام پس از عرضه عمومی نداردنهبندی هزیطبقه

بندی، عرضه عمومی اولیه، مدیریت سود، بازده سهام پس از عرضه عمومی تغییر طبقه كلیدی: هایواژه
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  مقدمه

بدون توجه یکی از رویدادهای مهم بازار سرمایه، عرضه عمومی اولیه سهام است. چنانچه عرضه اولیه سهام 

ها و بازار سرمایه تواند پیامدهای بدی را برای شرکتگذاران بالقوه و بازار سرمایه انجام گیرد میبه سرمایه

گذاران ها یکی از مهمترین ابزارهای سرمایههای مالی و اطلاعات درون آنبه دنبال داشته باشد. صورت

ها توجه کنندگان به آنا اهمیتی که استفادههای مختلف است. از جمله معیارهای بگیریبرای تصمیم

نمایند، معیارهای عملکرد عملیاتی همچون سود عملیاتی و جریان وجوه نقد عملیاتی است. با جدایی می

های ذینفع این احتمال وجود دارد که مدیران اقدام به مالکیت از مدیریت و به دلیل تضاد منافع بین گروه

ت منافع شخصی نمایند. از طرف دیگر با توجه به عدم تقارن اطلاعاتی دستکاری سود عملیاتی در جه

های با عرضه عمومی اولیه میان طرف های درگیر در فرآیند عرضه عمومی اولیه، احتمالا مدیران شرکت

از انگیزه و مشوق کافی برای دستکاری عملکرد عملیاتی در دوره پیش از عرضه سهام، برخوردار هستند. 

ها در جهت مطلوب نشان دادن سود عملیاتی، دست به رسد که مدیران این شرکته نظر میبنابراین ب

کاری دیگر در جهت های واقعی بزنند؛ اما راهاقدام هایی نظیر دستکاری اقلام تعهدی و یا دستکاری فعالیت

بندی تغییر طبقهکه تاثیری بر میزان سود خالص داشته باشد و آن بهبود سود عملیاتی وجود دارد بدون آن

های عملیاتی را به سایر اقلام ها آن است که مدیران، هزینهبندی هزینهها است. مفهوم تغییر طبقههزینه

گذاران ارائه دهند. بنابراین تمرکز هزینه ای انتقال داده تا تصویر مطلوبتری از سود عملیاتی را به سرمایه

و غیرعملیاتی به دلیل اینکه؛ اولاً هرکدام از اقلام صورت سود بندی بین اقلام عملیاتی بر روی تغییر طبقه

ها برخوردی متفاوت دارند و دوم؛ اقلام گذاران با آنو زیان دارای محتوای اطلاعاتی متفاوتی بوده و سرمایه

اقلام  عملیاتی و غیرعملیاتی دارای ماهیتی کاملاً متفاوت بوده زیرا اقلام عملیاتی نسبتاً پایدارند درحالیکه

کنند، از اهمیت گذاران نیز بر همین مبنا با آنان برخورد میغیرعملیاتی به شدت ناپایدار بوده و سرمایه

بسیاری برای آزمون سنجش دستکاری سود عملیاتی برخوردار است. بنابراین هدف این پژوهش آن است 

بندی اشتباه ار تهران در طبقهکه نشان دهد، آیا شرکت های با عرضه عمومی اولیه در بورس اوراق بهاد

های عملیاتی به غیرعملیاتی در سال قبل از عرضه عمومی درگیر می شوند؟ و دوم اینکه تغییر هزینه

ها در سال قبل از عرضه عمومی اولیه چه ارتباطی با بازده پس از عرضه اولیه در این بندی هزینهطبقه

 ها دارد؟شرکت

 مبانی نظری

های حسابداری به آن پرداخته شده، کاربرد و مهم در رابطه با سود که در پژوهشاز جمله موضوعات پر

 حسابداری ادبیاتگردد. ها و برآوردهای حسابداری برمیمدیریت سود است که ریشه آن به موضوع انتخاب

تعهدی و دستکاری فعالیت های واقعی را مستند کرده اقلام مدیریت یعنی دو روش اصلی مدیریت سود، 

های آتی را از طریق شود که مدیران سود دورهمدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی زمانی انجام می ست.ا

در حالی که  .[29،28]کنندها با هدف بهبود سود جاری قرض میکاهش هزینه (یا)تسریع درآمدها و

 هایتوسعه، هزینهدستکاری فعالیت های واقعی شامل اقداماتی مانند کاهش مخارج اختیاری در تحقیق و 

های فروش، عمومی و اداری، تخفیف قیمت برای افزایش فروش، یا تولید بیش از حد برای کاهش هزینه
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 خالص شود. سودتواند باعث افزایش درآمد یا چنین اقداماتی می[. 58،52،34]کالاهای فروخته شده است

 شد. معرفی [43] وی مک توسط بار است که اولین سود مدیریت برای روش سومین بندی طبقه تغییر

های مدیریت سود محدود شده یا پرهزینه های موجود بیانگر آن هستند هنگامی که یکی از شکلپژوهش

[. برای 58،18کنند]های جایگزین برای رسیدن به اهداف گزارشگری استفاده میاست، مدیران از فرم

مدیریت سود واقعی از طریق شرایط مالی  کنند هنگامی که[ بیان می13مثال آبرناتهی و همکاران ]

ضعیف، سطوح بالای مالکیت نهادی و سهم پایین از بازار صنعت و یا مدیریت سود تعهدی بوسیله سیستم 

حسابداری با قابلیت انعطاف پایین و ارائه پیش بینی جریان وجه نقد، محدود شوند، مدیران به احتمال 

بندی یک روش مدیریت سود است که از چند جهت کنند.تغییر طبقهبندی استفاده میزیاد از تغییر طبقه

 کند.می تحمیل را کمی نسبتا هزینه بندیطبقه های دیگر مدیریت سود تفاوت دارد؛ اول، تغییربا فرم

دوم، اینکه اثری بر سود یا زیان خالص دوره جاری ندارد، سوم، اینکه بر سود یا زیان دوره آتی نیز بی 

درآمدهایی به خاطر صرف نظر  نه و شود بعدا معکوس که دارد وجود اقلام تعهدی زیرا نهتاثیر است؛ 

[. در نهایت، مهمتر از موارد قبل، مشمول قوانین و مقررارت لازم 40رفته باشد] دست از هاکردن از فرصت

سود بسیار  گیرد به عبارت دیگر کشف این پدیده به عنوان مدیریتالاجرا و تمرکز حسابرسان قرار نمی

بندی از طریق سیستم حسابداری ظریف، برای حسابرسان بی اندازه مشکل است. از آنجایی که تغییر طبقه

 کند.[ بنابراین مدیران را برای بکارگیری این روش مدیریت سود ترغیب می17جریان ندارد]

های با ترتیب اقلام صورتکنندگان کم تجربه در مواجه کنند که استفاده[اذعان می23و همکاران] بارتون

مالی، دارای ثبات رفتاری هستند و تمرکز بیشتری بر اقلام ابتدای صورت های مالی دارند. بعلاوه 

های گران دانشگاهی بیشتر بر حوزه نحوه شناسایی اقلام صورتهای حسابداری و تمرکز پژوهشپژوهش

اند. مدیران توجه داشته رضه عمومی اولیههای عبندی بخصوص در شرکتمالی بوده و کمتر به شیوه طبقه

بندی بندی اقلام سود و زیانی همچون طبقهتوانند از طریق تغییر طبقهبرای گزارش سود عملیاتی بالاتر می

های اصلی اینکه های غیرعملیاتی استفاده کنند. از لحاظ تئوری انگیزههای عملیاتی به هزینهاشتباه هزینه

گذاران از اقلام اطلاعات بندی درگیر شوند مبتنی بر درک سرمایهدر تغییر طبقه ها ممکن استچرا شرکت

های سود گذاران ارتباط ارزشی مولفهکنند که سرمایهها فرض میحسابداری است. یک رشته از پژوهش

 ادبیات از دیگر مرتبط رشته [. یک27،24کنند]را براساس مکان آنها در صورت سود و زیان ارزیابی می

 به آینده سود بینی پیش برای اصلی از صورت سود و زیان یک سرفصل اقلام توانایی که دهدمی نشان

های سرفصل که دهدمی نشان این خاص، طور به .[30]دارد بستگی سود و زیان صورت در آن موقعیت

 مطالعاتکنند. می کمک آینده سود بینی پیش به احتمالا بیشتر فروش درآمد به اصلی نزدیک اقلام

[ 53،35،31،26ها درگیر شده ]بندی هزینهشرکت ها در پدیده تغییر طبقه که است آن از حاکی متعدد

  .[57،18استفاده می کنند] گرانتحلیل هایبینیپیش کردن برآورده و از آن برای

دارند و ممکن ها از انگیزه کافی برای ارائه تصویری مطلوب از خود را از طرفی یکی از مواقعی که شرکت

 تفکیک نمایندگی، تئوری اساس است در مدیریت سود درگیر شوند، زمان عرضه عمومی اولیه است. بر

 آنها ثروت توانندمی که را بکارگیرند حسابداری هایروش تا کندمی تشویق را مدیران کنترل، از مالکیت
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کنندگان در فرآیند عرضه عمومی، با توجه به عدم تقارن اطلاعاتی مابین شرکت .[15دهد] افزایش را

مدیران دسترسی بهتری به اطلاعات داخلی داشته و ممکن است در راستای منافع خود دست به اقداماتی 

های نقدی و سودآوری ها به لحاظ جریانبزنند که چندان با رسالت اقتصادی و چشم انداز این شرکت

 بر بیشتر سود، کل با مقایسه در گذارانسرمایه که دهدمی نشان هاپژوهش همخوانی نداشته باشد. اخیراً،

 نسبتا اطلاعات که است تکراری غیر اقلام شامل سود کل زیرا کنند،می تمرکز اصلی و عملیاتی سود روی

 [.41،24دارد] شرکت آتی عملکرد مورد در کمتری بینیپیش قابلیت که دهدمی ارائه را کمی

 کنند، مدیران[ بیان می56همکاران] داند. ویلند واز معیارهای عملکرد می[  سود عملیاتی را یکی 38لی]

دستکاری  به تمایل توانندآنها می دلیل همین و به هستند قائل ارزش عملیاتی سودهای برای زیادی حد تا

 دیریتم از هم که کندمی فراهم مدیران برای را امکان این بندیطبقه سود عملیاتی را داشته باشند. تغییر

 رفته یا دست بازده از از هم  و شودمی معکوس بعدی هایدوره در که تعهدی اقلام بر مبتنی سود

 هایانگیزه هاشرکت بنابراین، .[17کنند] اجتناب واقعی هایفعالیت دستکاری های افزایش یافتههزینه

رسد به نظر می. دارند هاهزینه نادرست بندیمتورم کردن سود عملیاتی از طریق طبقه برای توجهی قابل

های با عرضه عمومی اولیه جذاب است؛ بندی برای بهبود سود عملیاتی در شرکتبکارگیری تغییر طبقه

تر است و ارتباط قویتری با واکنش بازار زیرا سود عملیاتی برای پیش بینی سودآوری آینده، آگاهی بخش

ورت سود و زیان نسبت به سایر اشکال مدیریت سود، [. مهمتر اینکه حرکت عمودی در میان ص23دارد]

ها داشته باشد، هزینه کمتر قابل ردیابی است و بدون اینکه عواقب منفی عملکرد عملیاتی برای شرکت

 [. 40کمتری نسبت به سایر اشکال مدیریت سود دارد]

پایدارتر است. برای همین دارند که سود عملیاتی از اقلام غیرعملیاتی [ اظهار می33فرانسیس و همکاران]

 های مشابهشرکت قیمت به سود نسبت و سود عملیاتی از های عمومی اولیهعرضه جهت ارزشیابی اغلب

 صورت در های اصلیبه سرفصل گذارانکنند، سرمایه[، همچنین آنها بیان می49،37گردد]می استفاده

 هستند در فروش پایدارتر های نزدیکتر بهسرفصلدهند؛ زیرا می نسبت را متفاوتی هایارزش زیان و سود

های غیرعملیاتی بطور هزینه عنوان به را پایدار های عملیاتیهزینه کنندمی تلاش احتمالاً آنها نتیجه،

کنند. لیو  گزارش را بالاتری سود عملیاتی ها بتوانندشرکت که ایگونه به بندی کنندعمدی اشتباه طبقه

های عمومی اولیه اغلب معیارهای سود اصلی همچون سود قبل از بهره، کنند که عرضهمی[ بیان 40و وو ]

مالیات، انقضا و استهلاک و همچنین مقدار تعدیل شده آن را در امید نامه هایشان برجسته می کنند؛ زیرا 

نظر گرفته این معیارهای سود، اقلام موقتی را مستثنی کرده و بنابراین اغلب به عنوان سود اصلی در 

 شوند.می

فرصت  سود اتخاذ مدیریت از است ممکن عمومی، ناشران عرضه بر نظارت افزایش توجه به از طرفی با

های با شرکت که کنیممی کنند؛ اما استدلال از عرضه عمومی اولیه خودداری قبل دوره در طلبانه

از عرضه عمومی اولیه  بندی قبلقهطب تغییر در احتمالاً دقیق، نظارت رغم عمومی اولیه علی هایعرضه

 تمرکز خالص سود روی همچون حسابرسان غالباً خارجی ناظران دلیل که این کرد به خواهند استفاده

[؛ در 47،44دهد]نگران مدیریت سود افزایشی هستند که سود خالص را بیشتر نشان می بیشتر و کنندمی
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 احتمال کمتر بنابراین، و دهدنمی تغییر را آینده یا دوره جاری خالص سود بندی،طبقه حالی که تغییر

بنابراین، حدس  .[17،14کند] جلب خود به را دقیق نظارت ریسک حقوقی قرار گرفته و معرض که در دارد

های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران، احتمالاً در سال قبل از عرضه عمومی عرضه که زنیممی

از عرضه عمومی اولیه خود را افزایش  قبل سود عملیاتی ها درگیر شده وبندی هزینهطبقهاولیه در تغییر 

  .دهند

طبق تعریف فرضیه بازار کارآ، قیمت سهام در هر لحظه از زمان منعکس کننده ارزش ذاتی سهام با توجه 

عرضه  در که است این موید مالی ادبیات وجود، این با .استبه اطلاعات موجود و مربوط در بازار 

ایجاد بازده منفی در بلند مدت در مقایسه با شاخص بازار یا بازده سهام  پدیدهسهام،  اولیه عمومی

 در تبیین این پدیده،. با مفروضات فرضیه بازار سرمایه کارا مغایرت دارد، های مشابه در صنعتشرکت

 مبنای هافرضیه این کلی اکثر بطور اند.های متعددی را مطرح کردهها و فرضیهاندیشمندان مالی تئوری

؛ نهاده و اولیه یعموم عرضه فرایند در ذینفع هایگروه اطلاعات بین تقارن محور عدم بر را خود استدلال

 و مالی زمینه در هافرضیه اکثر مانند ولی دهند.هر پدیده را به عوامل و متغیرهای خاصی نسبت می

 قبلی در مورد های[. پژوهش10اند]نبوده آن کامل توضیح به قادر تنهایی به کدام هیچ حسابداری

 کمتری نسبتاً بازدهیعرضه عمومی  از پس دوره در ناشران که دهندمی نشانهای عمومی اولیه عرضه

دارند که اقلام غیرعملیاتی موقتی و زودگذر هستند و [ اظهار می40از طرف دیگر لیو و وو] .[55،9دارند]

های غیرعملیاتی به عنوان هزینهعرضه به عموم های عملیاتی که در دوره قبل از به احتمال زیاد هزینه

 حتمال زیاددوباره ظاهر شوند؛ در نتیجه به اعرضه بندی شده اند در دوره مالی بعد اشتباه طبقه

 شرکت ارزیابی همچنین و آینده سود عملیاتی و درآمدهای عملیاتی برای را خود انتظارات گذارانسرمایه

رسد. اولیه محتمل به نظر می عرضه از پس سهام خواهند داد و متعاقباً امکان افت عملکرد کاهش را

رضه سهام به عموم به جهت اثر گذاری بندی قبل از عدهیم که تغییر طبقهبنابراین ما این احتمال را می

ناشران در دوره مالی پس  گذاران بر بازده پس از عرضه عمومی اولیه  تاثیر منفی داشته وبر ادراک سرمایه

 تری را تجربه خواهند کرد.از عرضه عمومی اولیه، بازده پایین

 پیشینه تجربی پژوهش

هندی برای رسیدن به میانگین سود ناخالص های ( نشان دادند که شرکت2022بانسال و همکاران )

کنند از صنعت در دستکاری سود ناخالص درگیر شده و عملکرد همتایان برای آنها مهم است و تلاش می

ها برای بندی اشتباه به آن برسند. همچنین نتایج آنها نشان داد که شرکتهای طبقهطریق استراتژی

بندی ز طریق بهای تمام شده کالای فروش رفته را بر تغییر طبقهبندی ادستکاری سود ناخالص، تغییر طبقه

بندی در ( با بررسی تاثیر اندازه و سن شرکت بر تغییر طبقه2021[. بانسال )22دهند]درآمدها ترجیح می

ها را بر تغییر های کوچک و جوان تغییر طبقه بندی هزینههای هند به این نتیجه رسید که شرکتشرکت

های بزرگ و با تجربه در تغییر طبقه بندی درآمدها ترجیح می دهند در حالی که شرکتطبقه بندی 

( در پژوهشی در هند، مدیریت سود قبل از 2021[. نیکبخت و همکاران)20شوند]درآمدها درگیر می

ند، کنگذاری معتبر استفاده میهای سرمایههایی که از بانکعرضه اولیه را بررسی و نشان دادند که شرکت
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های آنها بیانگر کمتر احتمال دارد که سود خود را قبل از عرضه عمومی دستکاری کنند. همچنین یافته

 و تحقیق از زیادی حجم که هاییشرکت مانند است، ترمشکل گذاری آنهاارزش که هاییآن است، شرکت

[. 45کنند] شرکت عمومی اولیه عرضه از قبل سود مدیریت در که دارد بیشتری احتمال دارند، توسعه

 ضعیف عملکرد برای بازارهای داغ و مدیریت سود را نسبی ( در پژوهشی اهمیت2021لین و همکاران)

 توضیح در سود مدیریت و داغ بازار دو هر و نشان دادند که اگرچه بلندمدت عرضه های های اولیه بررسی

 را توجهیقابل توضیحی قدرت دیگر سود دارند؛ اما مدیریت بلندمدت عرضه های های اولیه نقش عملکرد

عرضه های  که حالی در .دهدنمی نشان شوند،می منتشر سرد بازار عرضه های های اولیه در که هنگامی

 ها شرکت اگر حتی دارند، ضعیفی عملکرد بلندمدت در هنوز شوند، می منتشر داغ بازار در های اولیه که

های تازه ( با تمرکز بر بقا شرکت2021[.آناگنستوپولو و همکاران)39نکنند] شرکت سود مدیریت در

بندی بطور قوی و منفی بر موفقیت و بقا آتی عرضه عمومی اولیه پذیرش شده، دریافتند که تغییر طبقه

های غیر ها حاکی از آن است که این تاثیر منفی در واقع ناشی از اثرات نامطلوب هزینهاثر دارد. شواهد آن

بندی در مورد سود و جریان وجه نقد عملیاتی آتی را اتی است که ابزاری برای اعمال تغییر طبقهعملی

های تجاری قویتر های با عرضه عمومی اولیه که در زمینهدهد در حالی که نتایج آنها برای شرکتشکل می

ای ژاپنی به منظور هدر پژوهشی دریافت که شرکت( 2021[. اینوی )16یابد]کنند، کاهش میفعالیت می

دهند. های مستمر را به عملیات متوقف شده انتقال میهای عملیاتی فعالیتافزایش سود اصلی، هزینه

های ژاپنی، با همچنین با تفکیک عملیات متوقف شده به سود اصلی و غیراصلی نشان داد که شرکت

کنند. نتایج پژوهش بندی استفاده میاستفاده از سود اصلی غیر منفیِ عملیات متوقف شده، از تغییر طبقه

گذارد او نشان داد که عملیات متوقف شده افزاینده سود بر سود اصلی دوره جاری و آتی تاثیر منفی می

( در پژوهشی با 2020. لیو و وو)[36]درحالی که عملیات متوقف شده کاهنده سود چنین اثر را ندارند

عرضه عمومی اولیه و پیامدهای آن بر کشف قیمت و بازده پس ها قبل از بندی هزینهعنوان تغییر طبقه

ها بندی هزینههای عرضه عمومی اولیه در تغییر طبقهاز عرضه عمومی به این نتیجه رسیدند که شرکت

ها قبل از عرضه عمومی اولیه به طور مثبتی بندی هزینهقبل از عرضه عمومی اولیه وارد شده و تغییر طبقه

ت از نقطه میانی دامنه قیمت اولیه تا قیمت نهایی عرضه و بطور منفی با بازده پس از عرضه با بازنگری قیم

( در پژوهشی به دستکاری در حاشیه سود ناخالص 2019پوناوالا و نگار) . [40]عمومی اولیه ارتباط دارد

های عملیاتی هزینه بندی پرداختند. آنها جابجایی بهای تمام شده کالای فروش رفته بهاز طریق تغییر طبقه

دهد که مدیران به منظور دستیابی به حاشیه سود ناخالص های آنها نشان میرا بررسی نمودند. یافته

 [. روزنبوم48دهند]میهای عملیاتی انتقال بهای تمام شده کالای فرو رفته را به هزینهموردنظر، بخشی از 

 عمومی عرضۀ زمان در که اولیه عمومی با عرضۀهای شرکت که رسیدند نتیجه این ( به2003و همکاران)

 با اولیه، عمومی عرضۀ از پس هایسال در کنند،می بالایی مدیریت سطح را در خود تعهدی اقلام اولیه

 عمومی عرضۀ غیر های مشابهشرکت به نسبت تری ضعیف عملکرد و شد مواجه خواهند سهام قیمت افت

 بلندمدت عملکرد و سود مدیریت بین ارتباط بررسی ( با1998همکاران) و تئو .[51داشت] اولیه خواهند
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 به نسبت ندارند ایکارانهرویکرد محافظه که هاییشرکت اولیه، دریافتند عرضۀ عمومی های باشرکت

 [. 55دارند] ساله بدتری 3بلندمدت  عملکرد کار،های محافظهشرکت

 مدیر با داشتن اولیه عرضه هایشرکت اینکه بر مبنی محکمی (شواهد1399رهنمای رودپشتی و زندی)

پژوهش  هاییافته .نمودند ارائه هستند، پایدارتر و شوندمی روبرو شکست با کمتر احتمال به متخصص،

 تازه هایشرکت در عملکرد توجهی قابل پیامدهای متخصص مدیران توانایی که است آن از حاکی هاآن

دهد که مدیریت سود از ( نشان می1398های اکبریان فرد و همکاران )یافته .[7کند]می ایجاد شده ثبت

نشان  هاهای آنطریق اقلام تعهدی با عرضه اولیه سهام رابطه مثبت و معناداری دارد. همچنین تحلیل

دهد که مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی در سال قبل از عرضه اولیه نسبت به سال عرضه بیشتر می

اولیه نسبت به سال  ن در حالی است که، مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی در سال پس از عرضهاست ای

 ( سه شکل اصلی مدیریت سود یعنی؛ تعهدی، واقعی و تغییر1397بهروزی )  [.2عرضه اولیه کمتر است]

ار، سلامت طبقه بندی را مورد توجه قرار داد. نتایج به دست آمده نشان می دهد که متغیرهای سهم باز

مالی و دوره تصدی موسسه حسابرسی رابطه منفی معنادار و متغیر اندازه موسسه حسابرسی رابطه مثبت 

معناداری با تغییر طبقه بندی سود دارند و برای متغیرهای تمرکز مالکیت و چرخه عملیاتی رابطه معناداری 

د با مقدار غیرقابل پیش بینی یافت نشد. همچنین نتایج حاکی از آن است که تغییر طبقه بندی سو

مدیریت سود واقعی رابطه ای ندارد و تغییر طبقه بندی سود با مقدار غیرقابل پیش بینی مدیریت سود 

( نشان دادند 1397ثقفی و جمالیان پور). [4]مبتنی بر اقلام تعهدی دارای رابطه منفی معناداری هستند

ترتیب از  بهها و شرکت ش مدیریت سود استفاده کردهبندی به عنوان یک روها از تغییر طبقهکه شرکت

کنند. افزون بر این، نتایج بندی استفاده میمدیریت سود رویدادهای واقعی، اقلام تعهدی و تغییر طبقه

های مدیریت سود ها نشان داد که بحران مالی در میزان استفاده و چگونگی استفاده از تکنیکپژوهش آن

های با عرضه عمومی (در پژوهشی به این نتیجه رسید که شرکت1395شجاعی) [.5نقش بسزایی دارد]

ها همچنین آن. نمی نمایند واقعی به مدیریت سود اقدام عرضه سال و عرضه از قبل سال های اولیه در

 از سود مدیریت به اقدام اولیه عرضه زمان در هاآن مدیران های کهبلندمدت شرکت دریافتند؛ عملکرد

( 1394[. نیکبخت و همکاران)8هستند] منفی بازده دارای کنند، در بلندمدتهای واقعی میفعالیت طریق

های فعال در بورس، های با عرضه اولیه با سایر شرکتبا مقایسه میزان مدیریت سود تعهدی در شرکت

( 1393تایی)[.  روس12ها تفاوت معناداری در مدیریت سود تعهدی وجود ندارد]نشان دادند که بین آن

های با عرضه عمومی اولیه از عملکرد بازده به این نتیجه رسید که عملکرد بازده بلند مدت سهام شرکت

بلند مدت بازار کمتر نیست و مدیریت سود تاثیر معکوس و معنی داری بر عملکرد بازده بلندمدت 

( نشان دادند که 1385ریانی)[. ابراهیمی کردلر و حسنی آذر دا6های با عرضه عمومی اولیه دارد]شرکت

های عمومی اولیه در سال قبل از عرضه و سال عرضه اولیه سهام به عموم سود را از طریق اقلام عرضه

مدت قیمت سهام ها و عملکرد بلندکنند و بین اقلام تعهدی اختیاری سال اول شرکتتعهدی مدیریت می

 [.1در سه سال آتی رابطه مثبت وجود دارد]
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 هاضیهتوسعه فر

بندی، طبقه های موقت، تغییرهزینه اقلام عنوان به پایدار های عملیاتیهزینه بندی نادرستطبقه با

 بنابراین و بالاتر نشان داده را عملیاتی سود تا می سازد قادر های با عرضه های عمومی اولیه راشرکت

 تحصیل مانند خاص اقلام غالباً ناشران دهند. شکل را هاآن آتی عملکرد گذاران را در مورد سرمایه ادراک

دهد. بندی میطبقه تغییر فرصت مدیران به که کنندمی تجربه را [55ساختار] تجدید و سرمایه واگذاری یا

 مدیریتی قضاوت و اختیار بندی شاملطبقه تغییر کنند که[ اظهار می17همکاران] حال، آتاناساکو و این با

 کند. فرآیند عرضه عمومی اولیه اولینمی دشوار گذاران راسرمایه برای گشایی گره است، که توجهی قابل

 در .دهندمی ارائه گذاران خارجیسرمایه به را جامعی و کامل نسبتاً مالی که ناشران اطلاعات است زمانی

 و تر هکوتا عملکرد سابقه دارای عرضه های عمومی اولیه عمومی شده اند، هایی که قبلاشرکت با مقایسه

 تقارن عدم عرضه عمومی اولیه با از قبل دوره بنابراین، .[25] هستند یافته توسعه کمتر اطلاعاتی محیط

 مدیران .کشدمی چالش به را هاهزینه بندی نادرستطبقه کشف که همراه است، اطلاعات در توجهی قابل

 طبقات به هزینه ها همچون انتقالتوانند دست به اقداماتی عملیاتی می سود برای بالاتر نشان دادن

 از رفته و نیز بخشی فروش کالای شده تمام بهای از بخشی حد امکان تا که معنی بدین بزنند، پایینتر

 مستمر اقلام غیر عملیاتی یا غیر در اقلام را های عملیاتیفروش، اداری، عمومی و سایرهزینه هایهزینه

 تا کرد خواهد تلاش سود عملیاتی، میزان افزایش راستای در مدیریت نمایند. بنابراین ثبت و شناسایی

 بیشتری قضاوت مستلزم آن بودن غیرعملیاتی یا عملیاتی ماهیت برای گیریدر تصمیم که را هاییهزینه

های هزینه افزایش کار، این نتیجه. بندی نماییدطبقه ایغیرعملیاتی هزینه اقلام قالب در را هستند

به نظر  بنابراین؛ .خواهد بود سود عملیاتی افزایش آن طبع به و های عملیاتیهزینه کاهش و غیرعملیاتی

 عنوان به را های عملیاتیهزینه عمومی عرضه از در سال قبل های عمومی اولیهعرضه که رسدمی

ب تری بندی کنند؛ تا این طریق بتوانند تصویر مطلوطبقه های غیر عملیاتی بطور عمدی به اشتباههزینه

گذاران بالقوه اثر بگذارند. بنابراین فرضیه از خود به لحاظ عملکرد عملیاتی نشان داده و بر ارزشیابی سرمایه

 گردد:اول به شرح زیر بیان می

های در سال  قبل از عرضه عمومی اولیه ، بخشی از هزینه های با عرضه عمومی اولیهفرضیه اول: شرکت

 کنند.بندی میهای غیر عملیاتی( طبقهای )هزینهزینهعملیاتی را در سایر اقلام ه

عرضه  از پس دوره در ناشران که دهندمی قبلی در زمینه عرضه های عمومی اولیه نشان هایپژوهش

از طرف دیگر اقلام غیرعملیاتی موقتی و زودگذر هستند،  .[55،9دارند] کمتری نسبتاً عمومی اولیه بازدهی

های های عملیاتی که در دوره قبل از عرضه عمومی اولیه به عنوان هزینهبنابراین به احتمال زیاد هزینه

بندی شده اند در دوره مالی بعد عرضه عمومی اولیه دوباره برگردند، بنابراین غیرعملیاتی اشتباه طبقه

ها قبلا بیشتر از واقع دهند که این شرکتگذاران تشخیص میاتفاق رخ دهد، سرمایه هنگامی که این

 های ناشر تعدیل کرده و انتظاراتهای خود را از شرکتارزشیابی شده و بنابراین به احتمال زیاد ارزشیابی

 پس سهام دهند؛ در نتیجه امکان افت عملکرد کاهش شرکت ارزیابی همچنین سود عملیاتی و از را خود

 های عرضه عمومی اولیه رسد چنانچه شرکترسد. بنابراین به نظر میاولیه محتمل به نظر می عرضه از
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گذاران استفاده کرده بندی به جهت اثر گذاری بر ادراک سرمایهقبل از  عرضه عمومی اولیه از تغییر طبقه

[. 40تری را تجربه خواهند کرد]یینباشند احتمالا در دوره مالی پس از عرضه عمومی اولیه، بازده پا

 گردد:بنابراین فرضیه دوم به شرح زیر بیان می

ها قبل از عرضه سهام به بندی هزینهبا تغییر طبقه عرضه عمومی اولیه فرضیه دوم: بازده سهام بعد از

 عموم ارتباط منفی معناداری دارد.

 روش شناسی پژوهش

تواند به عنوان راهنمایی برای زیرا نتایج این پژوهش میاین پژوهش از نظر هدف کاربردی است؛ 

گذاران مورد استفاده قرار گیرد. همچنین از نقطه نظره نحوه استنباط در خصوص گیری سرمایهتصمیم

گیرد؛ چون که به منظور یافتن قرار می همبستگی -های توصیفیهای پژوهش در طبقه پژوهشفرضیه

ها از الگوی و همبستگی استفاده شده است. همچنین برای آزمون فرضیه  ونرابطه بین متغیرها از  رگرسی

.اطلاعات لازم برای این پژوهش از تاس استفاده شده مقطعی هایداده اساس رگرسیون چند متغیره بر

و همچنین سایت کدال گردآوری شده است و از نرم افزار ایویوز برای انجام  3نرم افزار رهآورد نوین 

 استفاده گردید. هاتحلیل

 گیری جامعه آماری و روش نمونه

دهند. به منظور را تشکیل می در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری پژوهشپذیرفته های شرکت

هایی های شرکتها از دادهبرازش مدل سود عملیاتی و تغییرات در سود عملیاتی و استخراج پارامترهای آن

در  1398تا  1381طی دوره زمانی و  در بورس تهران پذیرفته شده 1380ال استفاده شد که: تا پایان س

ها نباشند. سال مالی آنها گذای، بیمه و بانکهای مالی، سرمایهبورس تهران فعال بوده باشند. جزء شرکت

شرکت عضو بورس  110به پایان اسفند منتهی شده باشد و تغییر سال مالی نداده باشند. در پایان تعداد 

اوراق بهادار تهران که شرایط بالا را داشتند، به عنوان نمونه برای برازش مدل سود عملیاتی و تغییرات در 

هایی ها برای شرکتسود عملیاتی و استخراج پارامترهای آنها انتخاب شدند. با توجه به اینکه آزمون فرضیه

معیارهای زیر و به روش حذف گیرد، نمونه مورد آزمون براساس با عرضه عمومی اولیه انجام می

عرضه عمومی اولیه داشته  1398-1383هایی که طی دوره زمانی سیستماتیک انتخاب شده اند؛ شرکت

ها نباشند، سال مالی آنها به پایان اسفند منتهی گذای، بیمه و بانکهای مالی، سرمایهجزء شرکت باشند؛

بر این اساس حجم نمونه  ها در دسترس باشد.آن اطلاعات شده باشد و تغییر سال مالی نداده باشند و

 عرضه اولیه است.  70ها در این پژوهش با توجه به معیارهای های اعمال شده برابر برای آزمون فرضیه

 هامدل آزمون فرضیه

رگرسیون  هایاستفاده شده است.  پس از برازش مدل  (1b)و  (1a)های برای آزمون فرضیه اول، از مدل

فرضیه اول مورد مطالعه قرار خواهدگرفت.  NOEو با بررسی اهمیت آماری ضریب   (1b)و  (1a)خطی 

 در مدل  β1 مثبت و معنادار و ضریب (1a)در مدل  α1[  هرگاه ضریب 45با مک وی] بنابراین مطابق

(1b) ییر عرضه عمومی اولیه تغدر سال قبل از  توان به این  نتیجه رسید کهمی ،منفی و معنادار باشد
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)لازم به ذکر است که اندیس .های با عرضه عمومی اولیه وجود داشته استها در شرکتبندی هزینهطبقه

t ها برای اشاره به سال قبل از عرضه عمومی است(.در تمام مدل 
𝑈𝐸_𝑂𝑃𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼2𝐴_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3𝐴_𝐷𝑆𝐼𝑋𝑖𝑡 + 𝛼4𝐴_𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡 +
𝛼5𝐴_𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼8𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼9𝐿𝑁𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛼10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +
𝛼11𝑀𝐵. 𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛼12𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼13𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 +
𝜀𝑖𝑡                                                               (1a) مدل   

𝑈𝐸_∆𝑂𝑃𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴_𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴_𝐷𝑆𝐼𝑋𝑖𝑡 +
𝛽4𝐴_𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴_𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽8𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 +
𝛽9𝐿𝑁𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽10𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽11𝑀𝐵.𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽12𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽13𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 +
𝜀𝑖𝑡+1                                                                            (1b) لمد   

 (1b) و   (1a)[ مدل های 40[ و لیو و وو]43بندی در اکثر مواردهمچون مک وی]در ادبیات تغییر طبقه

[، 20[، بانسال]42و همکاران] بدون متغییر های کنترلی برآورد شده اند؛ در این پژوهش مطابق با مالیکوف

ه متغیرهای کنترلی درنظر گرفته شده است. در مجموعه اول سایر [ دو مجموع21بانسال و همکاران]

ها می توانند سود عملیاتی خود را از طریق درگیر اند، زیرا شرکتروش های مدیریت سود کنترل شده

شدن در مدیریت سود تعهدی با استفاده از اقلام تعهدی و یا به روش مدیریت سود از طریق فعالیتهای 

[  از هر سه نوع مدیریت سود 20[ و بانسال]58. مشابه با مطالعات قبلی زانگ]واقعی متورم سازند

های تولید غیرعادی، مدل مخارج اختیاری غیر عادی و سطح جریان وجه نقد واقعی)یعنی مدل هزینه

عملیاتی غیرعادی( و مدل جونز برای کنترل مدیریت سود تعهدی بهره گرفته شده است. در مجموعه دوم 

ها که احتمالا بر فرصت ها و مشوق ها برای مدیریت سود کنترلی، ویژگی های خاص شرکت متغیرهای

کنند که [ بیان می46اند. مورد اول اندازه شرکت است. پایوا و همکاران]تاثیر می گذارند،کنترل شده

براین های بزرگ بیشتر در معرض مقررات و نظارت های دقیق بوسیله تحلیل گران قرار دارند بناشرکت

آنها  احتمال کمتری دارد که در رویه های مدیریت سود درگیر شوند. متغیر بعدی اهرم مالی است؛ فان 

های اهرمی قراردادهایی مبتنی بر سود قبل کنند که وام دهندگان بر شرکت[ استدلال می32و همکاران]

ها برای درگیر شدن در کتهای شرکنند که این بر تصمیماز کسر بهره، مالیات و استهلاک تحمیل می

[ ، 57بندی برای اجتناب از نقض این قراردادها تاثیر می گذارد. سپس مشابه با زالاتا و رابرتز]تغییر طبقه

[ و  21[ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و به پیروی از بانسال و همکاران]54اسکوسن و همکاران]

غیر فرصت های رشد شرکت، کنترل گردیدند؛ زیرا [ درصد تغییرات فروش را به عنوان مت20بانسال]

بندی برای رسیدن به پیش بینی تحلیل گران وارد های با رشد بالا به احتمال بیشتر در تغییر طبقهشرکت

[  نشان داد که که شرکتهای جوان تر نسبت به شرکتهای باتجربه بیشتر از 20[. بانسال]43می شوند]

اده می کنند، بنابراین سن شرکت را نیز به عنوان یکی از ویژگی خاص تغییر طبقه بندی هزینه ها استف

[ بازده دارایی ها 54[، اسکوسن و همکاران]57[، زالاتا ورابرتز]36ها کنترل گردید. مشابه با اینوی]شرکت

را به عنوان معیاری از سودآوری و همچنین جریان وجه نقد عملیاتی را به پیروی از اسکوسن و 

هایی که بوسیله [ دریافتند که شرکت35[کنترل شد. در نهایت، ها و همکاران]36[ و اینوی]54همکاران]
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بندی را ( حسابرسی می شوند احتمال کمتری دارد، تغییر طبقهBig-4موسسه حسابرسی بزرگ) 4

  بکارگیرند. بنابراین آخرین متغیر کنترلی در مجموعه دوم نوع موسسه حسابرسی است.

[  است، استفاده گردید. در این مدل نیز  40( که بر گرفته از لیو و وو]2ه دوم از مدل )برای بررسی فرضی

های غیر [ بر ضریب تعاملی سود عملیاتی غیر منتظره و هزینه40[ و لیو و وو]43همچون مک وی]

بازده پس از عرضه عمومی  برعرضه عمومی اولیه  ازبندی قبل گردد. اگر تغییر طبقهعملیاتی تاکید می

 منفی و معنادار باشد. α3اولیه تاثیر داشته باشد، انتظار می رود که ضریب 
𝑃𝑂𝑆𝑇𝑅𝐸𝑇2,13 = 𝛼0 + 𝛼1𝑈EOP𝑖𝑡 + 𝛼2NOE𝑖𝑡 + 𝛼3𝑈EOP𝑖𝑡 ∗ NOE𝑖𝑡 +

𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝐿𝑁(𝐴𝐺𝐸)𝑖𝑡 + 𝛼8𝐼𝑁𝐼𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 +
𝛼9𝑁𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛼10𝐵𝑀.𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (              2مدل )    

POST_RET :بازده پس از عرضه عمومی اولیه: بر اساس بازده خرید و نگهداری (BHAR)  تعدیل

[، و 11[، ملکی]40محاسبه شده است. همچون پژوهش های لیو و وو] شده بر اساس شاخص کل بازار

[ دوره بلند مدت یکساله در نظر گرفته شده است. شروع دوره بلند مدت یکساله از دومین ماه 50ریتر]

ماه بعد از آن یا تاریخ حذف از بورس هر کدام که زودتر باشد، درنظر گرفته شده  12پس از عرضه اولیه تا 

[ از دوره یک ماه پس از عرضه به عنوان دوره بازدهی اولیه 5]باقرزاده و همکارانفی همچون است. از طر

استفاده شده و بازدهی این دوره در محاسبه بازده بلندمدت لحاظ نشده است. بازده تعدیل شده بر  سهم

لیه منهای های با عرضه عمومی اواساس شاخص کل بازار از طریق بازده خام خرید و نگهداشت هر شرکت

های مورد بررسی عواملی نظیر سود بازده بازار بدست می آید. در محاسبه بازدهی بلندمدت سهام شرکت

 گیرد.نقدی پرداخت شده هر سال، افزایش سرمایه و منبع افزایش سرمایه، مد نظر قرار می

  POST_RET = [∏ (1 + 𝑅𝑖,𝑡)
𝑡=min⁡(𝑇,𝐷)
𝑡=2 −∏ (1 + 𝑅𝑚,𝑡)

𝑡=13
𝑡=2 ]       (   1رابطه ) 

Rmt  بازده بازار وRit  بازده بلند مدت هر سهمIPO  در ماهt .بازدهی بلندمدت سهام از رابطه    است

𝑅𝑖(                                   2رابطه  )              آید.بدست می =
(1+𝛼+𝛽)(𝑃1+DPS)−(𝑃0+𝑐∗𝛼)

(𝑃0+𝑐∗𝛼)
 

P1 قیمت بازار سهام شرکت در پایان دورهt؛ P0 قیمت بازار سهام شرکت در ابتدای دورهt ؛Ri  بازدهی

درصد افزایش سرمایه  β درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی؛  αبلندمدت سهام شرکت؛ 

 سود سهام نقدی.  DPSاز محل سود انباشته و اندوخته ها؛ 

Rm ماهه با استفاده از رابطه  12دوره بورس تهران برای  شاخص کل بازدهی بازار که براساس تغییرات

𝑅𝑚𝑡(                                      3رابطه )      گردد.( محاسبه می6) =
𝐼𝑚𝑡−𝐼𝑚0

𝐼𝑚0
 

Im1 ه؛ در پایان ما بورس کل شاخصIm0  ابتدای ماه؛ در کل بورس شاخصRmt  در بازار بازده نرخ

 .t ماه
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 تعریف عملیاتی متغیرها. 1جدول 

 متغیر تعریف عملیاتی

سود عملیاتی برابر است با فروش منهای بهای تمام شده کالای فروش رفته و 

 های عمومی، فروش و اداری تقسیم بر فروش.هزینه

OP 

از طریق فروش بر میانگین دارایی های   های عملیاتی:نسبت خالص گردش دارایی

عملیاتی از تفاوت بین های که خالص دارایی ؛عملیاتی اندازه گیری می شود

های عملیاتی برابر آید. داراییهای عملیاتی بدست میهای عملیاتی و بدهیدارایی

های های کوتاه مدت( و بدهیگذاریها منهای )وجه نقد+ سرمایهاست با کل دارایی

ها +ارزش دفتری سهام عادی ها منهای )کل بدهیعملیاتی برابر است با کل دارایی

 سهم اقلیت(.و ممتاز + 

ATO 

اقلام تعهدی عملیاتی برابر است با سود یا زیان عملیاتی منهای جریان وجوه نقد 

 عملیاتی

ACCR 

درصد تغییرات در فروش برابر است با)فروش سال جاری منهای فروش سال قبل( 

 تقسیم بر فروش سال قبل

ΔSALES 

ت در فروش و در باشد مقدار آن برابر است با درصد تغییرا ΔSALES > 0اگر 

 غیر این صورت صفر.

NEG-
ΔSALES 

 OPt-  OPt+1 = ΔOPt+1 ΔOPt+1تغییرات در سود عملیاتی              

 های عملیاتیتغییرات در نسبت خالص گردش دارایی

 1-ATOt-  ATOt = ΔATOt 

ΔATO 

 NOE گردد.های غیر عملیاتی می باشد و به صورت درصدی از فروش بیان می بیانگر هزینه

سود عملیاتی غیر منتظره که بیانگر تفاوت میان سود عملیاتی گزارش شده و سود 

اندازه  زیر مدل از استفاده مورد انتظار با که سود عملیاتی عملیاتی مورد انتظار است

 .گیری می شود
𝑂𝑃𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝐴𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖𝑡−1

+ 𝛼4𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛼5∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡
+ 𝛼6𝑁𝐸𝐺_∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝜇𝑖𝑡 

UEOP 

تغییرات در سود عملیاتی غیر منتظره که بیانگر تفاوت میان تغییرات در سود 

عملیاتی گزارش شده و تغییرات در سود عملیاتی مورد انتظار است که تغییرات در 

 .ی شودزیر اندازه گیری م مدل از استفاده مورد انتظار با سود عملیاتی
∆𝑂𝑃𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛼2∆𝑂𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛼3∆𝐴𝑇𝑂𝑖𝑡

+ 𝛼4𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛼5𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛼6∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡
+ 𝛼7𝑁𝐸𝐺_∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝜔𝑖𝑡 

UEΔOP 
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 SIZE ها                 اندازه شرکت؛ برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی

 LEV ها نسبت اهرمی؛ برابر است با نسبت کل بدهیها به کل دارایی 

 SG رشد شرکت؛ برابر است با درصد تغییرات در فروش

نوع موسسه حسابرسی چنانچه سازمان حسابرسی باشد یک و در غیر این صورت  

 صفر

AUDIT 

   .مدیریت سود تعهدی که از طریق مدل جونز اندازه گیری شده است
ACCt TAi,t−1⁄ = α0 1 TAt−1⁄ + α1 ∆St TAt−1⁄

+ PPEt TAt−1⁄ + εt 

A_ACC 

 مدیریت سود واقعی؛ با استفاده از  مدل مخارج اختیاری غیر عادی 
DISEt TAt−1⁄ = α0 1 TAt−1⁄ + α1 ∆St−1 TAt−1⁄ + εt 

A_DSIE 

 مدیریت سود واقعی؛ با استفاده از مدل تولید غیر عادی
PRODt TAt−1⁄ = α0 1 TAt−1⁄ + α1 St TAt−1⁄ + ∆St TAt−1⁄

+ ∆St−1 TAt−1⁄ + εt 

A_PROD 

 مدیریت سود واقعی؛ با استفاده از  مدل جریان وجه نقد غیر عادی 
CFOt/𝑇At−1 = β0 + β1(1/TAt−1) + β2(St/TAt−1)

+ β3(∆St/TAt−1) + εt 

A_OCF 

 ACC کل اقلام تعهدی برابر است با  تفاوت سود خالص و جریان وجه نقد عملیاتی

شده کالای فروش رفته و  های تولید اشاره دارد؛ که از جمع بهای تمامبه هزینه

 ها بدست آمده استتغییرات در موجودی

PROD 

 DISE های توزیع، فروش و عمومیجمع هزینه  

جریان وجوه نقد ؛  برابر است با جریان وجه نقد عملیاتی بر دارایی های ابتدای دوره

گذای و سود سرمایه عملیاتی )پنج طبقه ای( + جریان وجوه نقد ناشی از بازده

سود پرداختی بابت  –نقد ناشی از مالیات  پرداختی بابت تأمین مالی + جریان وجوه

 تأمین مالی

OCF 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری عرضه، برابر است با ارزش بازار حقوق صاحبان 

سهام در پایان دوره کوتاه مدت یکماه )دوره بازده اولیه( به ارزش دفتری حقوق 

 سه ماهه بعد از عرضه صاحبان سهام در اولین

MB.offer 

 ROA هاها که برابر است با سود خالص تقسیم بر کل داراییبازده دارایی

لگاریتم طبیعی سن شرکت که در آن سن شرکت برابر است با سال عرضه شرکت 

 منهای سال تاسیس شرکت

LN(AGE) 

 NPM سودخالص به فروش تشیه سود خالص؛ برابر است با نسباح
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ارزش دفتری به ارزش بازار عرضه، برابر است با ارزش دفتری حقوق صاحبان نسبت 

سهام در اولین سه ماهه بعد از عرضه به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان 

 دوره کوتاه مدت یکماه )دوره بازده اولیه(

BM.offer 

[ 5]همکارانباقرزاده و [، 22آگاروال و همکاران] های قبلی همچونپژوهش مطابق با 

شده با بازده بازار برای  بازده غیرعادی سهام تعدیل[، از 8همکاران] پورحیدری و

شد؛ چنانچه شرکتها در  استفاده بازده اولیهای از به عنوان سنجه معاملاتیاولین ماه 

یک ماهه اول تقسیم سود نقدی و افزایش سرمایه داشته باشند، این عوامل در 

 اظ نگردیده است. محاسبه بازده اولیه لح
UP(MAAR)i1 = 100 ∗ {[1 + Ri1 1 + Rm1⁄ ] − 1} 

INIRET 

 های پژوهشیافته

شرکت با عرضه عمومی اولیه ارائه می کند.  طبق اطلاعات  70( آماره توصیفی متغیرها را برای 2جدول )

 -0532/0 ترتیب با عرضه عمومی بههای میانگین و میانه سود عملیاتی غیرمنتظره شرکت( 2جدول )

در حالی که میانگین و میانه برای تغییرات در سود عملیاتی غیر منتظره به ترتیب  است. -0257/0و  

های است. مقدار بیشینه و کمینه تغییرات در سود عملیاتی غیر منتظره برای شرکت -0074/0و  -2603/0

دلیل برگشت  ها دارد؛ که به نظر می رسد بهنشان از نوسان زیاد آن در این شرکتبا عرضه عمومی 

کل داریی های خود   %21ها به طور میانگین های عملیاتی در سال عرضه باشد. به علاوه این شرکتهزینه

بطور با عرضه عمومی اولیه های سود کسب کرده اند و میانگین متغیر اهرم مالی نشان می دهد که شرکت

با عرضه عمومی های ده اند. بعلاوه شرکتمیانگین حدوداٌ نیمی از منابع خود را از طریق بدهی تامین نمو

را پس از عرضه عمومی اولیه تعدیل شده  درصد  بازده یکساله خرید و نگهداشت 09/0حدودی  میانگین

دارند. بین بیشینه و کمینه متغییرهای مربوط به انواع مدیریت سود فاصله نسبتا زیادی وجود دارد که 

 عادی مربوطه برای مدیریت سود استفاده کنند. ها از سطوح غیراحتمالا دارد این شرکت

 آمار توصیفی .2جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد

UEOP 053/0- 025/0- 362/1 986/1- 442/0 

UE∆OP 260/0- 007/0- 202/1 569/11- 449/1 

BHAR 088/0 070/0 633/3 542/2- 971/0 

NOE 038/0 020/0 206/0 000/0 046/0 

A_ACC 297/0 145/0 218/3 004/0 246/0 

A_DSIE 053/0 031/0 415/0 0006/0 071/0 

A_PROD 491/0 202/0 014/5 014/0 765/0 

A_OCF 249/0 162/0 543/1 001/0 284/0 



 79.  ...بر عملکرد هانهیهز یبندطبقه رییتغ امدیپ یبررس

 

 

SIZE 123/14 150/14 369/18 834/9 182/2 

OCF 119/0 087/0 799/0 502/0- 245/0 

LEV 505/0 546/0 932/0 002/0 227/0 

SG 636/0 480/0 710/3 528/0- 791/0 

AUDIT 414/0 000/0 000/1 000/0 496/0 

ROA 209/0 200/0 656/0 210/0- 146/0 

MB.offer 401/4 158/3 649/18 911/0 929/3 

INIRET 277/0 186/0 383/1 115/0- 349//0 

NPM 011/25 128/22 522/115 851/3- 865/21 

BM.offer 380/0 317/0 097/1 053/0 254/0 

LNAGE 764/2 802/2 802/3 774/0 646/0 

 آزمون فرضیه اول

( a1( بیان شده است، نتایج نشان می دهد که، مدل  )3نتایج ارائه شده برای آزمون فرضیه اول در نگاره )

تعیین تعدیل معنی دار هستند.  ضریب  95( در سطح اطمینان b1)درصد و مدل  99در سطح اطمینان 

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی درصد  27( بیانگر آن است که حدود a1شده مدل )

درصد است.  19 میزان( b1در مدل تشریح و پیش بینی می شود. در حالی که این مقدار برای مدل )

نشانگر آن است که  قرار دارد که 5/2تا 5/1 آماره آزمون دوربین واتسن در هر دو حالت در محدود

 وجود ندارد.خودهمبستگی مرتبه اول در بین مقادیر خطا 

 نتیجه آزمون فرضیه اول .3جدول 

 (UEOPt)متغیر وابسته:  a1مدل 

 داریمعنی t آماره خطای استاندارد ضریب نماد متغیر

C 634/0- 438/0 445/1- 154/0 

NOE 065/3 131/1 710/2 008/0 

A_ACC 138/0- 177/0 782/0- 437/0 

A_DISX 738/0 851/0 867/0 389/0 

A_PROD 224/0- 102/0 190/2- 032/0 

A_OCF 149/0 225/0 660/0 512/0 

SIZE 0241/0 0242/0 996/0 323/0 

LEV 299/0 244/0 223/1 226/0 

OCF 399/0 230/0 735/1 088/0 
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LNAGE 088/0 082/0 082/1 283/0 

ROA 281/0- 364/0 772/0- 443/0 

MB.offer 033/0- 017/0 960/1- 054/0 

SG 137/0 070/0 956/1 055/0 

AUDIT 309/0- 101/0 056/3- 003/0 

 Fداری آماره معنی Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین دوربین واتسن

969/1 404/0 266/0 927/2 002/0 

 (UE∆OPt+1)متغیروابسته: b1مدل

 داریمعنی t آماره خطای استاندارد ضریب نماد متغیر

C 345/2- 508/1 554/1- 125/0 

NOE 218/11- 888/3 884/2- 0056/0 

A_ACC 843/0- 609/0 385/1- 171/0 

A_DISX 815/1 927/2 620/0 537/0 

A_PROD 211/0 352/0 59/0 551/0 

A_OCF 542/0- 776/0 699/0- 487/0 

SIZE 070/0 083/0 843/0 402/0 

LEV 191/2 840/0 605/2 011/0 

OCF 452/2 791/0 097/3 003/0 

LNAGE 102/0 282/0 364/0 717/0 

ROA 119/1 254/1 892/0 376/0 

MB.offer 060/0- 058/0 030/1- 307/0 

SG 008/0 241/0 035/0 971/0 

AUDIT 145/0 347/0 360/0 719/0 

 Fداری آماره معنی Fآماره  شدهضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین دوربین واتسن

889/1 345/0 193/0 274/2 017/0 

متغیرهای توضیحی دارای همخطی نمی باشند و بین خطاهای مدل ها  ناهمسانی واریانس مشاهده 

نشد. همچنین یافته نشان می دهد که ضریب هزینه های غیرعملیاتی در مدل های با متغییرهای 

 متغییرهای کنترلی)که جدول آن ارائه نشده(، سطح معناداری بهتری دارند.کنترلی نسبت به بدون 

بطور مثبتی با  tهای غیر عملیاتی در سال درصد هزینه 99یافته ها نشان می دهد که در سطح اطمینان 

  به t و بطور منفی با تغییرات در سود عملیاتی غیر منتظره از سال tسود عملیاتی غیرمنتظره سال 
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t+1 مرتبط است. بطور کلی روابط بین متغیرهای مستقل و وابسته هر دو مدل نشان می دهد که کم

( دوباره تکرار t+1(، در سال عرضه عمومی اولیه )tهای عملیاتی در سال قبل از عرضه )سال نمایی هزینه

کند. به دی حمایت میبنمی شوند. این نتایج با فرضیه بهبود کارایی ناسازگار بوده و از فرضیه تغییر طبقه

های های عملیاتی را به عنوان هزینههای با عرضه عمومی اولیه برخی از هزینهبیان دیگر شرکت

  کنند.بندی میغیرعملیاتی در سال قبل از عرضه، اشتباه طبقه

 آزمون فرضیه دوم

که، سطح معنی داری ( بیان شده، نشان می دهد 4نتایج ارائه شده برای آزمون فرضیه دوم که در نگاره )

بیانگر   درصد معنی دار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل 95( در سطح اطمینان 2در مدل)  Fآماره 

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی در مدل تشریح و پیش درصد  17حدود آن است که 

بوده که بیانگر  5/2تا  5/1ن بین  از بینی می شود. برآورد مدل نشان می دهد که مقدار آماره دوربین واتس

آن است که خود همبستگی مرتبه اول وجود ندارد. در مدل فرضیه دوم؛ متغیر مورد مطالعه، متغیر تعاملی 

های غیر عملیاتی است. این فرضیه ضریب منفی را برای ارتباط بین بین سود عملیاتی غیرمنتظره و هزینه

پیش بینی کرده است. یافته ها نشان می دهد که سود عملیاتی غیر بازده پس از عرضه و متغیر تعاملی 

ندارد. نتایج برای عرضه عمومی اولیه های غیر عملیاتی هیچ گونه ارتباطی با بازده پس از منتظره و هزینه

های عملیاتی بندی هزینهضریب متغیر تعاملی مثبت و نامعنادار است که این بیانگرآن است، تغییر طبقه

 های غیر عملیاتی در سال قبل از عرضه عمومی با بازده پس از عرضه عمومی ارتباط ندارد.ینهبه هز

 نتیجه آزمون فرضیه دوم .4جدول 

 داریمعنی tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد متغیر

C 114/0 991/0 115/0 908/0 

UEOP 276/0- 282/0 978/0- 331/0 

NOE 162/0- 530/2 064/0- 949/0 

NOE  *UEOP 266/5 409/5 973/0 334/0 

SIZE 005/0 053/0 095/0 924/0 

LEV 861/0 554/0 553/1 125/0 

ROA 821/2- 845/0 338/3- 001/0 

LNAGE 105/0 178/0 586/0 559/0 

INIRET 507/0- 331/0 532/1- 130/0 

NPM 004/0- 005/0 790/0- 432/0 

BM.offer 039/0- 551/0 071/0 943/0 

 Fداری آماره معنی Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین دوربین واتسن

518/1 288/0 168/0 393/2 0185/0 
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متغیرهای توضیحی دارای  همخطی نمی باشند و بین خطاهای مدل ها  ناهمسانی واریانس مشاهده 

ناهمسانی واریانس نشد. متغیرهای توضیحی دارای  همخطی نمی باشند و بین خطاهای مدل ها  

 مشاهده نشد.

 گیری و پیشنهادهانتیجه

در زمان عرضه عمومی اولیه سه طرف در این فرآیند مشارکت دارند که با توجه به تضاد منافع و عدم  

ها تقارن اطلاعاتی بین آنها، هرکدام به دنبال حداکثر کردن منافع خود هستند. در این راستا مدیران شرکت

ود عملیاتی را متورم کنند. یکی ابزارها و روش هایی مختلفی را در اختیار دارند که از طریق آن بتوانند س

ها برخلاف مدیریت سود اقلام تعهدی و بندی هزینهبندی است. تغییر طبقهاز این ابزارها تغییر طبقه

بندی مدیریت سود از طریق دستکاری فعالیت های واقعی، سود خالص را تغییر نمی دهد. این مقاله طبقه

به عنوان ابزاری برای مدیریت سود در عرضه های عمومی  ها را در میان صورت سود و زیاناقلام هزینه

 اولیه بررسی می کند. 

بندی ها نشان می دهد که عرضه های عمومی اولیه در سال قبل از عرضه به عموم در تغییر طبقهیافته

 های غیر عملیاتی برای افزایش سودهای عملیاتی را به عنوان هزینههزینه درگیر شده و بخشی از هزینه

بندی می نمایند. افزایش سود عملیاتی به عنوان یک معیار از عمکلرد شرکت می تواند برای عملیاتی طبقه

گذاران بالقوه برای مشارکت در خرید بیشتر سهام این گذاران جذاب بوده و باعث جلب سرمایهسرمایه

ز این طریق تامین نمایند. ها بشود تا از این طریق یک عرضه موفق داشته و منابع مالی لازم را اشرکت

های عمومی اولیه در آمریکا که نشان دادند عرضه  [40]های پژوهش لیو و وونتایج این پژوهش با یافته

 ها وارد شده، مطابقت دارد. بندی هزینهدر سال قبل از عرضه عمومی در تغییر طبقه

نه ها در سال قبل از عرضه عمومی، حاکی از آن است که تغییر طبقه بندی هزی [40]یافته های لیو و وو

های عمومی اولیه اثر منفی داشته و بازده پس از بر بازده یکساله تعدیل شده بر اساس بازده بازارِ عرضه

های عمومی پس از عرضهِ پایین تری را تجربه می کنند به عبارت دیگر عملکرد بلند مدت یکساله عرضه

ها بر بازده بندی هزینهبنابراین در ادامه به بررسی اثر تغییر طبقه یک سال از عرضه با افت همراه می باشد.

بندی و بازده یکساله پس دهد بین تغییر طبقهها نشان میها پرداخته شد. یافتهپس از عرضه این شرکت

از عرضه هیچ گونه ارتباط معناداری وجود نداشت. به عبارت دیگر در بازار بورس تهران تغییر طبقه بندی 

زینه ها در سال قبل از عرضه هیچ گونه اثری بر عملکرد بلندمدت یکساله عرضه های عمومی ندارد. می ه

گذاران را در سال بعد از عرضه و عدم افت عملکرد بلند توان دلیل عدم واکنش مناسب و به موقع سرمایه

طرفی به عدم دانش و بینش  مدت را عرضه های عمومی را از یک سو به کارا نبودن بازار سرمایه ایران و از

گذاران نسبت داد. از طرف دیگر این عدم تاثیر می تواند تحت کافی برای تحلیل اطلاعات از سوی سرمایه

تاثیر عوامل مختلف دیگر  نظیر وجود سهامداران نهادی و سازمان های وابسته به دولت باشد. نتایج این 

 مغایرت دارد. [40]بخش از پژوهش با یافته های پژوهش لیو وو
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نتایج این پژوهش برای استانداردگذارن، تحلیل گران مالی و استفاده کنندگان اطلاعات مالی می تواند 

مهم باشد. از اینرو، به منظور جلوگیری از ارائه گزارشگری مالی با کیفیت پایین و عدم ارائه گزارش های 

از سوی ناظرین و مراجع ذیربط صورت  جانبدارانه می بایست توجه خاصی به شیوه طبقه بندی اقلام

 به منظور ارزشیابی سهام عرضه های عمومی اولیه، کند کهگذاران پیشنهاد میپذیرد. این نتایج به سرمایه

 معیارهای و باشند اقلام مندرج در آنها را داشته از جامعی بررسی مالی، هایصورت اقلام از استفاده از قبل

 کوچک و جوان نسبتاً که را های با عرضه عمومی اولیهشرکت عملیاتی همچون سود عملیاتی عملکرد

برای ارزشیابی بالا تر بازار از آنها  عملیاتی سود دستکاری هستند، را به دقت بررسی نمایند زیرا آنها در

 مدیریت برای هاشرکت که روش هایی مورد در حسابرسان به ما هاییافته این، بر درگیر می شوند. علاوه

 باعث زیرا این روش ها  دهد،می شوند، هشدار شناسایی که دارد کمتری کنند و احتمالمی استفاده سود

 کردن نگاه با که تنها شود می پیشنهاد اعتباردهندگان همچنین به .شوندنمی نهایی درآمدهای افزایش

 .نکنند اتخاذ را وام خود تصمیمات مطلوب، عملیاتی عملکرد معیارهای به

ها و مشکلاتی در اجرای آن مواجه است، که باید در تعبیر و تفسیر نتایج و نیز  پژوهشی با محدودیتهر 

شود. از آنجا که با افزایش اطلاعات و تعداد مشاهدات، نتایج آزمون و به تبع در قابلیت تعمیم آن ملاحظه 

های شود تعمیم نتایج به دورهمیگردد، بنابراین توصیه آن نتیجه پژوهش از اعتبار بالاتری برخوردار می

جهت دستیابی های فرابورس با احتیاط بیشتری صورت گیرد. های دیگر همچون شرکتزمانی و شرکت

عنوان  هبتواند احتمال خطای غیر عمد را ی انجام گرفته که این میرقم نهایی متغیرها محاسبات زیاد هب

های مورد انتظار را در ین پژوهش تلاش نمود که مدلافزایش دهد. از طرفی امحدودکننده  لیکی از عوام

ها از دسته صنایع به این منظور سطح صنعت برآورد نماید که به دلیل عدم وجود عمق لازم و تعداد نمونه

شود با توجه استفاده شد که این می تواند یک محدودیت دیگر در انجام پژوهش باشد، بنابراین توصیه می

های نزدیک به هم هستند، در تعمیم نتایج پژوهش ع متشکل از چند صنعت با فعالیتبه اینکه، دسته صنای

 به یک صنعت خاص محتاطانه عمل نمود. 

بندی تمرکز کنند. یک جریان های آتی می توانند بر شناسایی عوامل پیش بینی کننده تغییرطبقهپژوهش

بزارهای مدیریت سود در میان عرضه های پژوهش برای آینده می تواند بررسی همزمانی و اولویت بندی ا

اولیه باشد. راستا و جهت پژوهشی دیگری برای آینده می تواند بررسی ارتباط مالکیت خانوادگی و تغییر 

بندی هزینه در دوره های سرد و داغ عرضه های عمومی و بندی هزینه باشد. بررسی تغییر طبقهطبقه

تواند بینش جدیدی در بررسی عرضه جود حباب قیمتی میهمچنین بررسی آن در شرایط وجود و عدم و

توانند اثر عوامل و متغییرهای کلان اقتصادی را بر گران میهای عمومی اولیه باشد. در نهایت پژوهش

 ها بررسی نمایند.بندی هزینهتغییر طبقه
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Earnings management has always been one of an important area of accounting 

Literature. Manager's alwals have the tools at their disposal, through which they can 

manipulate firm earning under their management. One of this the tools and methods 

is classification shifting. The purpose of this study is to investigate the expenses 

classification shifting in firm with initial public offerings on the Tehran Stock 

Exchange and its relationship with post-offer returns. For this purpose, a sample 

consisting of 70 initial public offerings during the years 2004 to 2019 was examined 

using cross-sectional regression using the ordinary least squares method. Findings 

show that there is a positive relationship between non-operating expenses and 

unexpected operating Earnings in the year before IPO and a negative relationship with 

changes in its. In general, the research findings indicate that the firm with initial public 

offerings on the Tehran Stock Exchange, in the year before the public offering, are 

engaged in expenses classification shifting and inflate their operating Earnings; but 

this Earnings management has no effect on post-IPO returns.  

Keywords: Classification Shifting, Initial Public Offering (IPO), Earnings 

Management, Post IPO Return. 
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