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سپاسگزاري

اندوزي را بر من ارزاني سپاس ايزد منان را كه با لطف وعنايت خويش نعمت دانش

. داشت و توفيق شاگردي در محضر اساتيدي فرزانه و گرانقدر را بر من عطا فرمود

بر خود "وق، لم يشكر الخالقمن لم يشكر المخل"ليكن به مصداق سخن كريمانه 

دانم كه از كليه اساتيد و عزيزاني كه در طول ساليان تحصيل و نگارش وظيفه مي

.اند، مراتب سپاس و قدرداني خود را ابراز نمايمنامه همراه من بودهپايان

بهاره شفيع زاده



ز

تدريجي در تغييراتورابطه بين مديريت سود قبل از عرضه اوليه سهم: عنوان 

در شركت هاي پذيرفته شده در پس از عرضه اوليهسرمايه گذاران نهاديمالكيت 

بورس اوراق بهادار تهران

بهاره شفيع زاده: نام و نام خانوادگي 
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دكتر سيد علي حسيني: استاد مشاور 
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چكيده

ه سهم وـه اوليـت سود قبل از عرضـرابطه بين مديرياين پژوهش به بررسي

- تـدر شركهـه اوليـپس از عرضگذاران نهاديهـسرمايت ـتدريجي در مالكيراتـتغيي

به منظور محاسبه . پـردازدميهادار تهرانـه شده در بورس اوراق بـهاي پذيرفت

 Lee, Jin and(ديـل شده جونز استفاده شده است مديريـت سود از مدل تع

Li,2010 .( كه اوراق بهادار تهرانشركت پذيرفته شده در بورس 59با بررسي تعداد

دهد هاي پژوهش نشان مياند؛ يافتهداشتهعرضه اوليه1386تا 1382در دوره زماني 

از عرضه در طول رابطه بين مديريت سود قبل از عرضه اوليه سهم و مالكيت نهادي پس

همچنين نتايج نشان دهنده وجود رابطه منفي معنادار بين . شودتر ميزمان ضعيف

يك و دو هاي نهادي مالكيتمديريت سود قبل از عرضه اوليه سهم و تغييرات تدريجي 



ح

گذار مانند عملكرد اين نتايج با كنترل عوامل تأثير. باشدميپس از عرضه اوليهسال 

.رضه اوليه و نسبت عرضه همچنان ثابت ماندبازار، قيمت ع
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پيش گفتار

ها از يك سو و لزوم توجه هاي اقتصادي و پيچيدگي روزافزون آنگسترش فزاينده فعاليت

گزارشگري مالي از سوي ديگر، منجر به ايجاد تغييرات به اطلاعات دقيق حسابداري و 

هاي تحليلي و مديريتي هاي حسابداري و پديد آمدن روشنهادي مهم در تفكر و نظريه

ترين اين تغييرات، تأكيد و توجه بيشتر به يكي از مهم. نوين در حسابداري شده است

به ترازنامه بود؛ اين امر كه پيشتر، اين توجه مربوط زيان است؛ در حاليوصورت سود

جبارزاده لنگرلويي، خدايار يگانه (اي به نام مديريت سود شده است منجر به ايجاد مقوله

).1389و پوررضا سلطان احمدي، 

هاي داراي عرضه اوليه سهم به منظور افزايش قيمت عرضه قبل از انتشار شركت

هاي مثبت به منظور ز پيش بينيهايي براي مديرت سود دارند و ااوراق بهادار، انگيزه

ها براي ميزان انگيزه اين شركت. كننددهي در خصوص ارزش شركت استفاده ميعلامت

- در دوره پس از پيشدستكاري سود قبل از عرضه به سطح معيني از ميزان سودآوري 

).Comier and Martinez, 2006(بيني بستگي دارد 

رزش شركت و اين واقعيت كه ادي بر ااز طرفي تأثير مثبت سرمايه گذاران نه

-موجب شده است تا شركتهايي براي بهبود عملكرد دارند گذاران نهادي، محركسرمايه

نمازي، حلاج و ابراهيمي، (گذاران به شركت باشند ها همواره درصدد جذب اين سرمايه

1388.(

هاي داراي گذاران بالقوه و شركتبه دليل وجود عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه

رسد مالكان با كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، در مورد نگهداشت عرضه اوليه سهم، بنظر مي

.نظر نماينديا فروش اوراق بهادار تجديد

قبل از رابطه مديريت سودبا توجه به مطالب ذكر شده، هدف اين پژوهش بررسي 

نهادي پس از عرضهنگذاراسرمايههايمالكيتتغييرات در ميزان عرضه اوليه سهم و 



ن

در اين پژوهش سعي بر اين است تا به اين سوال پاسخ داده شود كه آيا . باشدمياوليه

سرمايههايمالكيتتغييرات در ميزان تواند بر م ميمديريت سودقبل از عرضه اوليه سه

.گذار باشدتأثيراوليهنهادي پس از عرضهگذاران



١

اولاولاولاولفصلفصلفصلفصل

پژوهشپژوهشپژوهشپژوهشكليات كليات كليات كليات 



٢

مقدمه

تشريح و بيان موضوع

اهداف تحقيق و ضرورت آن

پرسش تحقيق

فرضيه تحقيق

تعاريف برخي واژه هاي بكار رفته در تحقيق

نهادها يا مؤسساتي كه مي توانند از يافته هاي پژوهش بهره گيرند

جامعه آماري

آوري اطلاعاتنمونه آماري و نحوه جمع

روش تجزيه و تحليل داده ها

حقيققلمرو ت

خلاصه فصل و ساختار تحقيق



٣

مقدمه

گزارشگري مالي فراهم آوردن اطلاعاتي است كه آثار مالي معاملات، عمليات و هدف

اعلام و از اين رويدادهاي مالي مؤثر بر وضعيت مالي و نتايج عمليات يك واحد تجاري را 

سازماني را در قضاوت و كنندگان برون دهندگان و ساير استفادهگذاران، وامراه سرمايه

يكي از اقلام حسابداري كه در . تصميم گيري نسبت به امور آن واحد ياري دهد

معرفي گزارشگري مالي به عنوان معيار ارزيابي عملكرد و توانايي سودآوري واحد تجاري 

.شود، سود خالص مي باشدمي

سابداري است ها و برآوردهاي حخالص يك واحد تجاري متأثر از روشمحاسبه سود 

هاي ذاتي برخي از محدوديت. كنداري سود توسط مديريت را فراهم ميكه امكان دستك

هاي متعدد حسابداري توسط واحد تجاري ي و همچنين امكان استفاده از روشحسابدار

هاي مالي متفاوت باشد كه با سود گزارش شده در صورتموجب مي شود سود واقعي

گذاري در گذاران بالقوه، در خصوص سرمايهگيري سرمايهميمبر تصاين موضوع مي تواند 

يك واحد تجاري در زمان عرضه اوليه سهم توسط آن واحد و همچنين تصميمات بعدي 

.گذار باشدبت به نگهداري يا فروش سهم تأثيرها نسآن

، در ادامه اهداف و ضرورت، پرسش.پردازداين فصل به تشريح موضوع تحقيق مي

.شودخلاصه فصل ارائه مي،در پايانفرضيه و 

تشريح و بيان موضوع

- ي بشمار ميهاي اقتصادگيري، منابع مهم اطلاعاتي براي تصميمهاي ماليگزارش

جهت رفع نيازهاي كنندگاناستفادهساير گذاران، اعتباردهندگان ومديران، سرمايه. روند

به صورت يكسان جاكه اطلاعات آناز. كنندها استفاده مياطلاعاتي خود از اين گزارش



:

گذاران عدم تقارن گيرد، بين مديران و سرمايهكنندگان قرار نميدر اختيار استفاده

مقايسه است كه در آن مديران در ي شرايطيعدم تقارن اطلاعات. شوداطلاعاتي ايجاد مي

وانب مختلف ليات و جبيشتري در مورد عمذاران، داراي اطلاعات افشا نشدهگبا سرمايه

رصت مديريت سود ها انگيزه و فشود كه آناين امر سبب مي. باشندامور شركت مي

گذاران به از عدم توجه سرمايهIPO(1(ها در اولين عرضه عموميشركت. بدست آورند

متي بيش اقلام تعهدي سوءاستفاده و سهام را به قيتي سود به واسطهماهيت افزايش موق

كه مديران به اجبار بايد اقلام تعهدي را در با توجه به اين. كنندله مياز ارزش واقعي معام

- هاي با عملكرد ضعيف در دورهدوره هاي بعد برگشت دهند، احتمال كاهش سود شركت

هاي نقد براي مخفي كردن آثار اقلام هاي آتي به دليل احتمال كافي نبودن جريان

كه كشف مديريت رود ابراين، انتظار ميبن. يابدافزايش ميتعهدي برگشت داده شده،

گذاران بيروني در برداشت خود از كيفيت اوليه سبب شود كه سرمايهسود در زمان عرضه

).1385دارياني،حسني آذر كردلر و ابراهيمي (سود آتي تجديدنظر و آن را تعديل كنند

-م سرمايهكننده و عمون شركت عرضهاهميتي بيزماني كه عدم تقارن اطلاعاتي با

از -گذاران سرمايهتواند يكي از ابزارهاي جذبگذاران وجود دارد، مديريت سود مي

هايي تـه سهم از جمله فرصـاوليهـعرض. به شركت باشد-ران نهادي گذاجمله سرمايه

اهميت بين شركت منتشر كننده سهم و ود عدم تقارن اطلاعاتي باـل وجـدلياست كه به 

تواند از اين مزيت اطلاعاتي به نفع خود كننده مياران، شركت منتشرگذعموم سرمايه

اوليه سهم برخي از مزاياي انتشار سهم براي شركت كه از طريق عرضه. استفاده كند

ي گذاران نهادسرمايهگذاران نهادي بيشتر به شركت است؛آيد، جذب سرمايهبوجود مي

ه مي دهند و تمايل به ايجاد پذير ارائههاي سرمايمعمولاً مزاياي متنوعي به شركت
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م با منافع هاي سازماني به طور مستقيمالكيت. ها دارندهاي متنوعي براي آنارزش

).Clyde, 1997(ت شركت ها در ارتباط اس

- ها را سرمايهبرخي، آن. وجود دارددر مورد سهامداران نهادي دو نگرش عمومي 

در مقابل نگرش . و كوتاه مدت تمركز دارندگذاراني مي دانند كه بر سودهاي جاري

راني حرفه اي هستند كه ديگري مبني بر اين وجود دارد كه سهامداران نهادي، سهامدا

هاي وط به فعاليتآوري و پردازش اطلاعات، مزيت نسبي دارند و اطلاعات مربكه در جمع

سهام لحاظ اقتصادي بلندمدت را كه در سود سال جاري منعكس نمي شوند، در قيمت

رن بنابراين، رواج اين نوع مالكيت مي تواند نقشي اساسي در كاهش عدم تقا. مي كنند

نوروش و (گذاران بيروني در بازار سرمايه داشته باشداطلاعاتي بين مديران و سرمايه

). 1384كردلر، 

ماني بزرگتري دارند نسبت به پذيري كه مالكين سازهاي سرمايهبه علاوه شركت

 Field(د هاي سازماني كوچكتر، سهام خود را بهتر عرضه مي كننهاي با مالكيتتشرك

and Lowry, 2009 .(تري نسبت به شركتها نرخ شكست پاييناين شركتهمچنين

توانند به ها ميهايي كه شركترو، يكي از راهازاين. كوچكتر دارندنهاديهاي با مالكيت 

ا جذب كنند نمايش ويتريني وضعيت مالي خوب از گذاران نهادي روسيله آن سرمايه

دم تقارن اطلاعاتي بين شركت طريق مديريت سود بيش از حد است؛ كه به دليل ع

گذاران نهادي، مي تواند مؤثر واقع گذاران از جمله سرمايهكننده و عموم سرمايهعرضه

,Lee, Jin and Li(شود 2010.(

اي در دوره قبل از عرضه اوليه سهم، به گونهها دهد شركتنتايج تحقيقات نشان مي

به منظور مديريت سود در جهت افزايش 2طلبانه از فروش به واحدهاي وابستهفرصت

ها براي داشتن شرايط عرضه اوليه سهم، همچنين، مديران شركت. كننداستفاده ميسود
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وجوه بيشتر براي دستيابي به دستيابي به اعتبار و بالا بردن قيمت عرضه اوليه در جهت 

مي IPOاصلي انگيزه زيادي دارند و همين انگيزه منجر به مديريت سود در زمان شركتهاي

).Aharony, Wang and Yuan, 2010(شود 

هايي كه در دوره در پژوهش خود متوجه شدند شركت) 2009(3كائو، وو و وانگ

كنند، به ه گزارش ميبينانگذاري سهم قبل از عرضه اوليه، عملكرد مالي خوشقيمت

ها كاهش تر نشان داده است كه اين شركتاي عميقهبررسي. پردازندمديريت سود مي

ها در روزهاي اوليه كمتر آنسودآوري بيشتري در دوره بعد از عرضه دارند، بازده سهام 

. باشدتر ميدوره بلندمدت بعد از عرضه، ضعيفاست و عملكرد سهامشان در

ري دارند، ـار، اقلام تعهدي اختياري كمتـسال انتشهايي كه دربه علاوه شركت

هايي كه اقلام تعهدي بالايي دارند، از بازده سهام بالاتري برخوردارندنسبت به شركت

)Fan, 2007.(

ت سود توسط شركت، دهد كه بيشترين مديرينتايج تحقيقات پيشين نشان مي

كننده گامهاي عرضهر مي رسد كه شركتبنظ. اوليه سهم استعرضهمربوط به دوره

. دارنداوليه برميقام سود گزارش شده در زمان عرضهجايي ارهايي در جهت جابه

تواند به ن جهت اهميت دارد كه شركت مياوليه سهم از آمديريت سود در زمان عرضه

عي هاي غيرواقگذاران را به سمتي سوق دهد كه حاضر شوند قيمتوسيله آن سرمايه

).Gioielli and Carvalho, 2008(براي سهام شركت پرداخت كنند

كه توسط بازار مشخص شده باشد در دسترس يقيمتمرتبط با كه اطلاعات جاآناز

كننده اوليه سهم توسط خود شركت عرضهات مربوط به عرضهبيشتر اطلاعونيست

سود باگذاران نهادي نيز رمايهذاران باهوش و خبره مانند سگحتي سرمايهشود،ميفراهم 

ورند وـخب ميـفري،دـمديريت سود بيش از حگزارش شده به واسطه مصنوعي و متورم

3Kao, Wu and Wong


