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 سال دوم ، شماره 7 ، بهار 6931 ،

 های بررسی تاثیر به موقع بودن سود بر بازده غیرعادی عرضه

 عمومی

 **وحید محمدرضاخانی، *امیدپورحیدری

 تاریخ دریافت: 90 / 03 / 32
:پذیرشتاریخ  24 / 02 / 31   
 

 چکیده

های عمومی سهام  در اين تحقیق تاثیر به موقع بودن سود بر بازده غیرعادی کوتاه مدت عرضه

گیرد. به موقع بودن سود به شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار می

سود به موقع تر باشد عدم تقارن اطلاعاتی در نظر گرفته شده است. به عبارتی، هر اندازه  عنوان شاخص

شود. به منظور شناسايی اثر به موقع بودن سود بر بازده غیرعادی عرضه عدم تقارن اطلاعاتی کمتر می

های عمومی سهام، ابتدا به موقع بودن سود شرکتهايی که دارای عرضه عمومی سهام در دوره زمانی 

شد. نتايج نشان داد که رابطه بین به موقع  بودند با استفاده از داده های پانلی تخمین زده 6331تا  6351

از لحاظ آماری  بودن سود شرکتها و بازده غیرعادی تجمعی در زمان عرضه عمومی سهام منفی ولی

معنادار نمی باشد. همچنین، نتايج نشان داد که رابطه بین اندازه شرکت و اندازه عرضه عمومی سهام با 

 باشد.یبازده غیرعادی تجمعی منفی و معنادار م

 بازده غیر عادی تجمعی، به موقع بودن سود، : عرضه های عمومی سهامواژه های کلیدی
  G10, G14, M41 :بندی موضوعی کد طبقه

                                                           
 ( opourheidari@uk.ac.ir) دانشیار گروه حسابداری، دانشگاه شهید باهنر کرمان *

 ( مسئول نویسنده( )mohammadrezaei09@gmail.com) باهنر کرمانکارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه شهید  **
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 مقدمه

امروزه به دلیل گسترش فعالیتهای اقتصادی، توسعه بازارهای مالی و رونق سرمايه گذاری در 

اشخاص حقیقی و حقوقی، مهمترين  بازارهای سرمايه به خصوص بورس اوراق بهادار توسط

ابزار جهت اتخاذ تصمیمات مالی، دسترسی به اطلاعات درست و به موقع و تحلیل دقیق و واقع 

بینانه آن می باشد. عدم تقارن اطلاعاتی دارای پیامدهای نامطلوب متفاوتی از قبیل افزايش 

 از طرف ديگر، (.6353يری، پور و قدخدامی) های معاملاتی، نقدشوندگی پائین می باشدهزينه

هنگام عرضه عمومی سهام، افراد برای تصمیم گیری در مورد خريد سهام نیازمند اطلاعات به 

در صورت وجود اطلاعات نامتقارن هنگام عرضه سهام  موقع جهت تصمیم گیری می باشند.

ی و کسانی و در نتیجه سرمايه افراد عادکنند گروهی از افراد مطلع بازده غیرعادی کسب می

 که اطلاعات کمتری دارند به خطر می افتد.

 مطالعات و تحقیقات بسیاری در بورس های مالی مختلف سراسر دنیا در رابطه با عرضه

عمومی اولیه سهام انجام شده است. نتايج اغلب اين تحقیقات نشان می دهد که قیمت های 

دلايل مختلفی از قبیل عدم تقارن  تعیین شده برای سهام شرکتها در عرضه اولیه در بازار به

اطلاعاتی بین عرضه کنندگان سهام جديد، موسسات تامین سرمايه و سرمايه گذاران بیرونی، 

بیانگر ارزش واقعی سهام نبوده و بنابراين، باعث ايجاد فرصت هايی برای کسب بازده های غیر 

 (.6355اقرزاده و همکاران، ب) عادی با استفاده از معامله بر روی سهام اين شرکتها می شود

نشان داد که در هنگام عرضه های عمومی سهام، عدم تقارن اطلاعاتی بین ( 1161) وانگ

اين موضوع با زير سوال بردن کارايی بازارهای سرمايه مديران و سرمايه گذاران وجود دارد. 

 منجر به عدم تخصیص بهینه منابع می شود.

شد، بايد به سرعت در بازار منتشر و در دسترس استفاده اطلاعات سود برای اينکه مربوط با

کنندگان قرار گیرد. به عبارت ديگر، اطلاعات بايد به موقع باشد. به موقع بودن سود، به 

به موقع بودن سود اشاره به اين  باشد.توانايی سود جاری در انتقال اطلاعات جاری مربوط می

 از اين رو، (.1161وانگ، ) کارامدتر منتقل کند دارد که سود قادر است اطلاعات را به شکل

اقلام سودها حاوی اطلاعات مفید و کیفی بیشتر برای سرمايه گذاران برون سازمانی هستند و 

در اين تحقیق به  باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و سرمايه گذاران خواهد شد.

لاعاتی مطرح می گردد و انتظار می رود موقع بودن سود به عنوان شاخصی برای عدم تقارن اط

وقتی  که به موقع بودن سود بر واکنش بازار نسبت به عرضه های عمومی سهام تاثیر بگذارد.
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عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام يک شرکت افزايش می يابد، ارزش ذاتی آن با قیمت 

ن اطلاعاتی در بازار سرمايه، در بازار سرمايه متفاوت خواهد بود. بنابراين، وجود عدم تقار

سرمايه افراد عادی را در اين بازار، به مخاطره می اندازد. همچنین اگر اطلاعات مربوط به سود 

زده موردانتظار به موقع باشند، منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه واقعی شدن با

سود به موقع تری دارند،  نشان داد شرکتهايی که( 1161) گردد. وانگسرمايه گذاران می

بدلیل کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و سرمايه گذاران قیمت سهام آنها سقوط 

  کمتری خواهد داشت.

مرور ادبیات عرضه های عمومی اولیه در سطح بین الملل حکايت از اين دارد که پديده 

 .ه آمريکا منحصر نمی شودبازده کوتاه مدت غیر عادی عرضه های اولیه تنها به بازار سرماي

اين پديده در بورس اوراق بهادار ساير کشورهای توسعه يافته و در حال توسعه نیز شناسايی و 

پديده بازده کوتاه مدت ( 6334) مستند شده است. به عنوان مثال، تحقیق لافران و همکاران

سعه مورد تايید قرار کشور توسعه يافته و در حال تو 11غیرعادی سهام عرضه های اولیه را در 

داده است. اين پديده در مورد سهام عرضه های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران نیز 

( 6355) مورد تايید قرار گرفته است. به عنوان مثال، يافته های تحقیق باقرزاده و همکاران

همانند عرضه های  حکايت از اين دارد که سهام عرضه های اولیه در بورس اوراق بهادار تهران

 33/61اولیه در ساير کشورها در بازه زمانی چهار هفته بعد از تاريخ عرضه به طور متوسط 

در پاسخ به اين  ايجادکرده اند.( بازده تعديل شده با پرتفوی بازار) درصد بازده اولیه غیرعادی

ددانان مالی تئوری که چرا در هنگام عرضه عمومی سهام بازده فوق العاده ايجاد می شود، اقتصا

ها و فرضیه های متعددی ارائه کرده اند. يکی از شاخص ترين تئوريها در اين باره تئوری مبتنی 

  (.6355باقرزاده و همکاران، ) بر عدم تقارن اطلاعات می باشد

انجام ( 6315) نتايج مطالعه ارتباط بین سود و بازده غیر عادی که از سوی بال و براون 

که بین سود و بازده غیر عادی رابطه معناداری وجود دارد و سود اطلاعاتی را  گرفت اين بود

از اين رو با توجه به مطالب فوق،  (.6353کردستانی و آشتاب، ) به بازار سهام منتقل می کند

هدف اين تحقیق ابتدا شناسايی به موقع بودن سود شرکتهايی است، که دارای عرضه عمومی 

ثر به موقع بودن سود بر بازده غیرعادی تجمعی عرضه عمومی سهام اين سهام می باشند، سبس ا

هدف تحقیق سوال تحقیق را به صورت زير می توان  با توجه به .شود شرکتها شناسايی می

 مطرح کرد:
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آيا بین به موقع سود و کسب بازده غیرعادی عرضه های عمومی سهام ارتباط معناداری 

 وجود دارد يا خیر؟

 قپیشینه تحقی

در تحقیقی به بررسی رابطه بین به موقع بودن سود و افزايش سرمايه از طريق ( 1161) وانگ

صدور سهام جديد پرداخت. تحقیق او بر مبنای اين تئوری بود که هنگام عرضه سهام قیمت 

سهام افت خواهد کرد و يکی از دلايل اين کاهش قیمت عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و 

بیان شد. او به اين نتیجه رسید که در شرکتهايی که سود به موقع تری دارند به  سرمايه گذاران

بای  قیمت سهام آنها افت کمتری خواهد داشت. دلیل اينکه عدم تقارن اطلاعاتی کمتر است،

بیان کردند که بازده غیرعادی در بازارهای کارآ يعنی جايی که ( 6331) لس و چپ لینسکی

 غیرعادی بازده که کنندمطرح می آنها باشد.می بتا کم است، کمترعدم تقارن اطلاعاتی نس

اطلاعات  تقارن اندازهای مختلف عدم( يا درجه) با معمولا جديد، سهام صدور اخبار حول

 دارد. ارتباط

به بررسی کیفیت سود در هنگام عرضه های عمومی اولیه ( 1115) بال و شیواکومار

برخلاف باور عموم، شرکتها هنگام عرضه عمومی اولیه پرداختند، آنها نشان دادند که 

گزارشهايی را که بیشتر محافظه کارانه هستند را ارائه می کنند. عموم سرمايه گذاران کیفیت 

گزارشگری بالاتری را بدلیل مواجه شدن با اطلاعات نامتقارن بیشتر در مقايسه با سرمايه 

 ارند.تقاضا د( سرمايه گذاران آگاه) اران خصوصیگذ

ناشی از عرضه های عمومی ) در زمینه به موقع بودن سود و رابطه آن با بازده های غیرعادی

تاکنون تحقیقی در ايران مشاهده نشده ولی در مورد بازده های غیرعادی در زمان عرضه ( سهام

 اولیه تحقیقاتی به شرح زير صورت گرفته است:

سهام عرضه عمومی اولیه شرکتهای پذيرفته  به بررسی عملکرد کوتاه مدت( 6355) اقبال نیا

عرضه عمومی اولیه در  36پايه نتايج حاصل از  شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. بر

دوره مذکور، ملاحظه گرديد سهام عرضه اولیه در کوتاه مدت دارای عملکرد بهتری نسبت 

ضه عمومی اولیه در بورس به متوسط بازار بوده و پديده قیمت گذاری زير ارزش سهام عر

 تهران مشابه بسیاری از بورس های ديگر دنیا وجود دارد.
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به بررسی بازده کوتاه مدت سهام عرضه های عمومی اولیه در ( 6355) باقرزاده و همکاران 

 6353-6391بورس اوراق بهادار تهران و شناسايی عوامل موثر بر آن در قلمرو زمانی سالهای 

ای آنان حکايت از آن داشت که سهام عرضه های اولیه در بورس اوراق پرداختند. يافته ه

بهادار تهران همانند عرضه های اولیه در ساير کشورها در بازه زمانی چهار هفته بعد از تاريخ 

بازده ) درصد بازده اولیه غیرعادی 33/61درصد بازده اولیه و  51/64عرضه به طور متوسط 

ايجادکرده اند. همچنین نتايج آنها نشان داد که از بین متغیر های  (تعديل شده با پرتفوی بازار

مورد بررسی تنها دو متغیر درصد عرضه اولیه سهام و اهرم مالی شرکت در مقطع عرضه اولیه، 

 مهم ترين متغیرهای تاثیرگذار بر بازده کوتاه مدت سهام عرضه های اولیه می باشند.

یقی به بررسی عوامل موثر بر بازده بلندمدت سهام در تحق( 6351) عبده تبريزی و دموری

شرکتهای جديدالورود در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، نتايج اين پژوهش نشان داد که 

در شرکتهای عرضه کننده سهام به عموم در کوتاه مدت بازده غیرعادی و در بلندمدت بازه 

ن آنان عملکرد قیمت گذاری سهام کنند. بنابرايمنفی نسبت به شاخص بازار ايجاد می

شرکتهای جديدالورود به بورس اوراق بهادار تهران را مشابه بازارهای سرمايه در کشورهای 

 مختلف دانسته اند.

 فرضیه تحقیق:

 با توجه به سوال تحقیق و مبانی نظری، فرضیه زير مطرح می گردد؟

 های عمومی سهام ارتباط معناداری وجود دارد. بین به موقع بودن سود و بازده غیرعادی عرضه

 روش تحقیق

می تواند برای اربردی است که نتايج حاصل از آن لحاظ هدف، تحقیقی کتحقیق حاضر از 

. نوع تحقیق همبستگی است. داده های مورد طیف گسترده ای از ذينفعان شرکتها مفید باشد

زار تدبیر پرداز، پايگاه اطلاع رسانی سازمان نیاز برای انجام اين تحقیق با استفاده از نرم اف

بورس و اوراق بهادار، صورت های مالی و امید نامه های شرکتها، گزارشات منتشر شده توسط 

سازمان بورس و سازمان خصوصی سازی در مورد عرضه های عمومی سهام تهیه شده اند.
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 جامعه و نمونه آماری

می باشد که در سالهای بعد از ورود به بورس پژوهش شامل کلیه شرکتهايی  جامعه آماری

باشند و نمونه  6331تا 6351اوراق بهادار تهران، دارای عرضه عمومی سهام طی دوره زمانی 

 آماری شرکتهايی می باشد که طی اين دوره بر اساس معیارهای زير انتخاب شده است:

در بورس اوراق بهادار  6331لغايت 6351شرکتهای نمونه بايد در فاصله زمانی سال های ( 6

 تهران پذيرفته شده باشند.

 ماه داشته باشند. 3شرکتها نبايد وقفه معاملاتی بیش از ( 1

صورتهای مالی هر يک از شرکتها در سال عرضه عمومی سهام جهت استخراج اطلاعات ( 3

 مالی مورد نیاز موجود و قابل دسترسی باشد.

به سود های فصلی قبل از سال عرضه سهام حداقل شرکت سود ده باشد و اطلاعات مربوط ( 4

 سال موجود باشد. 1برای 

 جزء شرکتهای واسطه گری و مالی نباشند.( 1

 شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب گرديد. 13با لحاظ معیارهای ذکر شده  

 متغیرهای تحقیق

 متغیر مستقل 

از ( 1161) و وانگ( 1114) همکاراندر اين تحقیق به موقع بودن سود همانند فرانسیس و 

بدست  6شماره  طريق ضريب تعیین تعديل شده رگرسیون خاص شرکت با توجه به معادله

 آمده است: 

jtEARtjtjtjjtjjtjjj RETNEGbRETbNEGbb ,,.3,,2,,1,0,  
 

 مدل

(6 ) 

در اين معادله 
jtEAR برابر است با سودخالص قبل از اقلام غیر مترقبه، عملیات متوقف شده ،

شرکت در پايان  می باشد که با توجه به ارزش بازارjشرکتtو اقلام خاص برای سال مالی 

همگن شده است؛  1tسال مالی
tjRET ,

است، که دوره آن از پايان  jبازده سالانه شرکت، 

 می باشد؛ و  tتا پايان تیرماه سال  1tسال  تیرماه

tjNEG ,
اگر  6متغیر مصنوعی است، و برابر با ، 

tjRET ,
 باشد.غیر اينصورت میدر  1منفی و برابر با 
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) به موقع بودن سود
jtTL،) تعديل شده برابر با ضريب تعیین ( jtAdjR می باشد. به عبارت ( 2

ديگر، معیار به موقع بودن، توان توضیح دهندگی الگو می باشد. ارزش های بیشتر 
jtTL 

برای اين منظور برای هر يک از شرکتهای نمونه  سود بیشتر می باشد. دهنده به موقع بودن نشان

) تعديل شده ضريب تعیین jtAdjR  محاسبه شده است. 6بر اساس الگوی شماره ( 2

 متغیر وابسته

متغیر وابسته تحقیق بازده غیر عادی تجمعی می باشد. مبنای محاسبات هفته دوم بعد از 

چون عرضه های اولیه ابتدا به منظور کشف قیمت به ) باشدشرکتها میعرضه های عمومی 

عرضه های کامل عموما بعد از يک هفته  صورت درصدی از عرضه کل صورت می گیرد و

و  1بعد از عرضه را به عنوان روز ( دو هفته کاری) 61برای اين منظور روز (.شروع می شود

برای محاسبه بازده غیر عادی  6به عنوان روز و روز بعد  -6روز قبل از آن به عنوان روز 

 تجمعی دو هفته بعد از عرضه عمومی سهام در نظر گرفته شده است.

برای تخمین مدل بازار به منظور محاسبه بازده غیر ( OLS) ابتدا از حداقل مربعات معمولی

  عادی انباشته در دوره وقوع استفاده شده است.

 ( 1) مدل
tjtMjjtj RR ,,,1,0,   

 ( 3) مدل
1,0,1t tMjjtjtj RnnRAR ,,1,0,,  

_)( ( 4) مدل ,

1,0,1

, tM

t

tjj RRCARMODEL  
 

 در معادلات فوق؛

tjR ,
 می باشد.  tدر روز jبازده اولیه شرکت  

tMR ,
بازده بازار می باشد از شاخص قیمت و بازده نقدی برای محاسبه بازده بازار در دوره  

 زمانی فوق استفاده شده است.

jN0
و  

jN1
 ضرايب تخمین شده ناشی از مدل می باشند.  

tjAR ,
 می باشد. tدر روز jبازده غیر عادی شرکت 

مدل ) متغیر وابسته، بازده غیر عادی انباشته
jCAR،) .جمع بازده های غیر عادی در دوره وقوع است 

 متغیرهای کنترل

 اندازه عرضه 
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اندازه عرضه از نسبت تعداد سهام عرضه شده در روز عرضه اولیه سهم در بورس اوراق 

( 1111) بهادار به کل تعداد سهام شرکت در مقطع عرضه اولیه بدست می آيد. نتیجه تحقیق کیماز

 رابطه بین درصد عرضه سهام و سطح قیمت گذاری کمتر از واقع را منفی نشان داد.

 اندازه شرکت 

محاسبه شده  در اين تحقیق اندازه شرکت از طريق لگاريتم طبیعی کل دارايیها شرکت

استدلال می کند که شرکتها بزرگتر معمولا توسط تحلیلگران بیشتر مورد ( 1161) است. وانگ

توجه قرار می گیرند. در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و سرمايه گذاران کمتر است. 

بنابراين، عدم تقارن اطلاعاتی برای شرکتهای بزرگ در مقابل شرکتهای کوچک کمتر است. 

شرکتهای کوچک به دلیل ابهامات بیشتری که در ( 1111) و کیماز( 6336) به اعتقاد ريتر

مورد ارزش ذاتی و آينده آنها در بازار وجود دارد، در مقايسه با شرکتهای بزرگ، ريسک 

بیش تری داشته و بیشتر در معرض اهداف سوداگرانه سرمايه گذاران قرار می گیرند. کولی و 

نیز نشان دادند که بین بازده غیرعادی کوتاه مدت ( 1114) .و چان و همکاران( 1116) سورت

عرضه سهام و اندازه شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بنابراين بین بازده کوتاه مدت 

 و اندازه شرکت رابطه منفی وجود دارد.

 به شرح زير می باشد. مدل نهايی برای تخمین فرضیه

 مدل

(1 ) tjjjj SIZEFIRMBSIZEOFFERBTLBBCAR  3210
 

 که در آن: 

jCAR ،بازده غیرعادی انباشته
jtTL ،به موقع بودن سود

jtSIZEOFFER  و اندازه عرضه 

jtSIZEFIRM  باشداندازه شرکت می. 

 يافته های پژوهش

 آمار توصیفی تحقیق

 -ارائه شده است، تعداد سال( 6) شماره نگاره آمار توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق در

بوده و متغیرهای مربوط به اندازه شرکت بر مبنای لگاريتم و متغیر  114شرکت مورد مشاهده 

  مربوط به سود نیز توسط ارزش بازار سال قبل همگن شده است.
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 : نتايج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق( 6) نگاره

حداک حداقل انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاری متغیر

 ثر

 بازده
tjRET , 

11/1 63/1 33/1 19/1- 69/1 

 متغیرمجازی
tjNEG , 

31/1 1 41/1 1 6 

 مجازی در بازده
tjtj RETNEG ,. 

113/1- 1 611/1 19/1- 1 

 سود
itEAR 

11/1 11/1 16/1 11/1 1/1 

 jTL 15/1 13/1 16/1 113/1 51/1 بودن سودبه موقع 

 بازده غیرعادی
jCAR 

616/1 613/1 63/1 13/1- 13/1 

 اندازه شرکت
jSIZEFIRM  59/1 94/1 99/1 14/4 53/9 

 اندازه عرضه
jSIZEOFFER  1/11 6/69 5/63 65/1 11/1 

ها بیانگر اين است که میانگین ضريب تعیین تعديل شده شرکتها يا تحلیل توصیفی دادهنتايج 

% می باشد، میانگین بازده 15شرکتهای نمونه ( TLj) به عبارتی میانگین به موقع بودن سود

% می باشد که وجود بازده غیرعادی کوتاه مدت عرضه های 6/61غیرعادی تجمعی نیز برابر با 

  مورد تايید قرار داد.عمومی سهام را 

 فرضیه تحقیقنتايج آزمون 

 نتايج به موقع بودن سود شرکتها -( 1نگاره شماره )

 سطح معناداری tآماره  ضريب متغیر علامت اختصاری متغیر

 مقدار ثابت
0,jb 69/1 1/65 111/1 

 بازده 
tjRET ,

 111/1 14/9 111/1 

 متغیرمجازی
tjNEG ,

 13/1- 15/6- 13/1 

 مجازی در بازده
tjtj RETNEG ,.

 116/1 11/1- 14/1 

 F 1/1آماره  36/1 ضريب تعیین تعديل شده

 111/1 سطح معناداری کل مدل 14/6 آماره دوربین واتسون

 31/3 آزمون هاسمن 91/9 لیمر Fآزمون 

 111/1 سطح معناداری 111/1 سطح معناداری
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برای هر شرکت تخمین زده شده ( 6) مدلبرای آزمون فرضیات ابتدا به موقع بودن سود با 

توضیح داده شد. همچنین به موقع بودن سود کل ( 6) نگارهاست که در قسمت آمار توصیفی 

 تخمین زده شده است. ( 1) نگارهشرکتها به شرح 

 36/1ضريب تعیین تعديل شده مدل برابر با شود، مشاهده می( 1) نگارههمانطور که در 

باشد و بیانگر پايین بودن متغیر به موقع بودن سود شرکتها می باشد، ضريب مربوط به بازده  می

% معنادار می باشد که بیانگر حساسیت سود به اخبار خوب 33مثبت و در سطح ( ret) سالانه

% معنادار می باشد و آماره 33از  فیشر در سطح اطمینان بیشتر Fمی باشد. همچنین آزمون 

در مورد خطی  می باشد، که صحت الگوی رگرسیون را 1/1تا  1/6بین  دوربین واتسون نیز

بودن روابط بین متغیرها و استقلال مشاهدات تايید می کند. با توجه به اينکه داده های مورد 

لیمر و  Fآزمون  با استفاده ازباشند، ابتدا بايستی تجزيه وتحلیل از نوع داده های ترکیبی می

به دست آمده  آزمون هاسمن نوع تخمین مدل را تعیین نمود، با توجه به اينکه سطح معناداری

رد  %33در سطح اطمینان بیشتر از  H0می باشد. در نتیجه فرض ( 111/1) لیمر برابر Fاز آزمون 

که سطح معناداری به دست  شود. و از آنجايیشده است و روش داده های تابلويی پذيرفته می

رد ( روش اثرات تصادفی) H0می باشد بنابراين فرض ( 111/1) آمده از آزمون هاسمن برابر با

 شود.شده است و در نتیجه روش اثرات ثابت پذيرفته می

( 1) مدلبرای شناسايی به موقع بودن سود شرکتها تخمین زده شد، ( 6) مدلپس از اينکه  

 تخمین زده شده است.( 3) نگارهبرای آزمون فرضیه تحقیق به شرح 

 : نتايج آزمون فرضیه تحقیق( 3) نگاره

 سطح معناداری tآماره  ضريب متغیر علامت اختصاری متغیر

 C 14/49 9/1 16/1 مقدارثابت

 به موقع بودن سود
jTL 3/1- 91/1- 41/1 

 اندازه شرکت
jSIZEFIRM  31/1- 33/6- 11/1 

 اندازه عرضه
jSIZEOFFER  61/1- 6/1- 14/1 

 F 16/1آماره  11/1 ضريب تعیین تعديل شده

 111/1 سطح معناداری کل مدل 6/1 آماره دوربین واتسون

 15/1 سطح معناداری 51/1 لیمر Fآزمون 
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باشد  درصد معنادار می 33در سطح اطمینان بیشتر از  Fهمانطور که مشاهده می کنید آزمون 

می باشد، که صحت الگوی رگرسیون را در مورد خطی بودن  6/1 و آماره دوربین واتسون نیز

کند. با توجه به اينکه سطح معنی داری به روابط بین متغیرها و استقلال مشاهدات تايید می

( يعنی حداقل مربعات معمولی) H0می باشد، فرض ( 15/1) لیمر برابر Fدست آمده از آزمون 

( 3) رد نشده است و روش داده های تلفیقی پذيرفته می شود. همانطور که در جدول شماره

باشد باشد که بیانگر اين میمی -3/1برابر با ( TL) شود، ضريب به موقع بودن سودمشاهده می

اين ارتباط معنادار ( 41/1) ه سطح معناداریبا توجه ب که رابطه بین به موقع بودن سود منفی ولی

باشد. بنابراين، فرضیه تحقیق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین به موقع بودن سود و بازده نمی

غیرعادی عرضه عمومی سهام تايید نشده است. همچنین ضريب اندازه شرکت منفی و در 

و معناداری بین بازده غیرعادی و % معنادار می باشد، که بیانگر وجود ارتباط منفی 31سطح 

% 31اندازه شرکت می باشد. ضريب اندازه عرضه عمومی اولیه سهام نیز منفی و در سطح 

معنادار می باشد که بیانگر وجود ارتباط منفی و معنادار بین بازده غیرعادی عرضه عمومی 

 سهام و اندازه عرضه می باشد.

 پیشنهادها نتیجه گیری و

بررسی تاثیر به موقع بودن سود بر بازده غیرعادی کوتاه مدت عرضه های هدف اين تحقیق 

عمومی سهام است. در اين تحقیق ابتدا به موقع بودن سود شرکتها با استفاده از تحلیل پانلی 

بر بازده غیرعادی کوتاه مدت عرضه ( به عنوان متغیر مستقل) تخمین زده شد. سبس اثر آن

( 6مدل شماره ) تايج ناشی از مدل به موقع بودن سود شرکتهاعمومی سهام تخمین زده شد. ن

باشد. همچنین بازده غیرعادی نشان داد که سود شرکتهای عرضه کننده سهام کمتر به موقع می

برای هرشرکت محاسبه گرديد. ( 4و  3، 1بر مبنای الگوی شماره ) عرضه عمومی سهام نیز

معی در دو هفته بعد از عرضه عمومی سهام % بازده غیر عادی تج6/61نتايج بیانگر وجود

باشد و فرضیه وجود بازده غیرعادی کوتاه مدت عرضه های عمومی سهام در بورس اوراق  می

( 6355) دهد. نتايج اين تحقیق با تحقیق باقرزاده و همکارانبهادار تهران را مورد تايید قرار می

ی از ارتباط منفی به موقع بودن سود مطابقت دارد. نتايج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق حاک

باشد. ارتباط شرکتها و بازده غیرعادی عرضه عمومی سهام است، اما اين ارتباط معنادار نمی

که هرچه سود به موقع تر باشد بازده غیرعادی عرضه عمومی سهام باشد منفی بیانگر اين می
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شود. قارن اطلاعاتی نیز کمتر میکمتر می شود، به بیان ديگر هرچه سود به موقع تر باشد عدم ت

وجود ارتباط منفی و معناداری بین بازده غیرعادی و اندازه شرکت  همچنین نتايج بیانگر

و ( 1114) چان و همکاران (،1116) کولی و سورت (،1111) باشد، که با تحقیق کیماز می

غیرعادی کوتاه مدت مبنی بر وجود ارتباط منفی بین اندازه شرکت و بازده ( 1161) وانگ

% معنادار می باشد 31مطابقت دارد. ضريب اندازه عرضه عمومی اولیه سهام منفی و در سطح 

ام و اندازه که بیانگر وجود ارتباط منفی و معنادار بین بازده غیرعادی عرضه عمومی اولیه سه

 مطابقت دارد.( 1111) نتیجه تحقیق کیماز که با باشد،عرضه می

 گردد:تحقیق، پیشنهاد ذيل ارائه می بر اساس نتايج

با توجه به رابطه منفی و معنادار بین اندازه شرکت و بازده غیرعادی عرضه عمومی سهام به 

سرمايه گذاران پیشنهاد می شود تا در تصمیم گیری های خريد سهام اندازه شرکت را نیز 

 لحاظ نمايند.

 آينده پیشنهاد می شود:در ادامه اين تحقیق، موضوعات زير برای پژوهشهای 

تحقیق درباره شناسايی الگويی جديد برای شناسايی به موقع بودن سود شرکتهايی که ( الف 

 دارای عرضه عمومی سهام هستند.

شناسايی تاثیر به موقع بودن سود بر بازده غیرعادی بلندمدت عرضه های عمومی سهام ( ب 

 شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران 

  محدوديت تحقیق

به منظور تعیین  بدلیل کم بودن اطلاعات مربوط به سود سالهای قبل از عرضه عمومی سهام،

فصلی استفاده شده که برای مقايسه کردن با تحقیقات به موقع بودن سود شرکتها از سودهای 

 آتی در اين زمینه بايد اين عامل در نظر گرفته شود

 منابع

بررسی عملکرد کوتاه مددت سدهام عرضده عمدومی اولیده: شدواهد تجربدی از         (.6355) .اقبال نیا، محمد

 کنفرانس بین الملی مديريت. هفتمین بورس تهران.

عوامل موثر بر بازده کوتاه مددت سدهام    (.6355) محمدرضا و نوروش، ايرج. باقرزاده، سعید، نیکبخت،

پژوهشدهای  -مدرس علدوم انسدانی   در بورس اوراق بهادار تهران.( IPOs) عرضه های عمومی اولیه
 .619-99(.6) 61مديريت در ايران، دوره 

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

  2931 بهار ، 7 هشمار ، دوم سال ، های تجربی حسابداری پژوهش
  19  

 

 

عدم تقارن اطلاعاتی در بررسی رابطه میان اقلام تعهدی و  (.6353) پور، احمد و قديری، محمد.خدامی

 .13-6 (،1) 1های حسابداری دانشگاه شیراز، دوره پیشرفت. بورس اوراق بهادار تهران

بررسی رابطه بدین خطدای پدیش بیندی سدود و بدازده غیدر         (.6353) کردستانی، غلامرضا و آشتاب، علی.

بداری و بررسدی هدای حسدا   عادی سدهام شدرکتهای جديددالورود بده بدورس اوراق بهدادار تهدران.        
 .615-33 (،11) 69حسابرسی. دوره 

شناسدايی عوامدل مدوثر بدر بدازده بلندمددت سدهام جديدداً          (.6351) تبريزی، عبده و دموری، داريدوش. 
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