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 چکيده

گذااران  ي سود سال قبل از ديدگاه سرمايهاين مقاله به بررسي اهميت تحقق آستانه

پرسش است کذه آيذا بذر    پردازد. هدف اصلي اين مقاله پاسخ به اين در زمان اعلام سود مي

ي سود سال قبل را به عنوان يکي از نقاط مرجذ   توان آستانهي انتظارات، ميمبناي نظريه

شرکت از بذين   57اي متشکل از ها، نمونهگااران در نظر گرفت. براي آزمون فرضيهسرمايه

تخاب ان 6831تا  6831هاي هاي پايرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالشرکت

هذاي ترکيبذي   هذا، از مذدل رگرسذيون گندگانذه بذه روه داده     براي تجزيه و تحليل دادهو 

بيني شده بذا  ي سود پيشي اول پژوهش نشان داد آستانهاستفاده شد. نتايج آزمون فرضيه

ي دوم پژوهش نشان داد با ي مستقيم دارد. نتايج آزمون فرضيهبازده غيرعادي سهام رابطه

ي سذود سذال قبذل بذه عنذوان يکذي از نقذاط مرجذ          بيني شده، آسذتانه يشکنترل سود پ

گااري مطرح نيست. بذه عبذارت ديگذر ايذن پذژوهش      هاي سرمايهگااران در تصميم سرمايه

هاي مبتني بر بازار سرمايه، به عنوان محرک مديريت سود پيرامون دستيابي به سود انگيزه

 کند. سال قبل را تأييد نمي
 

  ي مرج .ي انتظارات، نقطهمديريت سود، نظريه ي سود،آستانههاي کليدي: واژه
 

 مقدمه .1

بذه سذودهاي گذزاره    ارزه شرکت و ثروت مديران و مالکان آن به شکل تفکيک ناپايري 

                                                           
  a.hashemi2@yahoo.comاستاديار گروه حسابداري     ∗

 کارشناس ارشد حسابداري ∗∗

 11/11/1935 تاريخ پذيرش:    52/8/1931تاريخ دريافت: 
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-سودها يک علامت هستند که به تخصيص مناب  در بازار سرمايه کمک مذي  .شده مرتبط است

سهام يک شرکت برابر ارزه فعلذي سذودهاي آتذي آن اسذت. بذا      کنند. در حقيقت ارزه نظري 

ي وافري به گگونگي گزاره سود توجه به اهميت سود، تعجبي ندارد که مديريت شرکت، علاقه

اي مناسذ  مذديريت کنذد. بذه نظذر دگذذاو و      کذه بخواهذد آن را بذذه گونذه    داشذته باشذد يذا ايذن    

ايي که درگير مذديريت سذود هسذتند    هي اثربخش براي شناسايي شرکت( شيوه0222)6اسکينر

گذران بايذد   کنند که پژوهشها بيان مي هاي مديران است. در اين باره آنمدنظر قراردادن انگيزه

ي قذوي بذازار   انگيزه را به عنوان 0سود يهاي بازار سرمايه تمرکز کنند و آستانهتر بر انگيزه بيش

اين مديران هنگام گزاره رقذم سذود، نگذران    کنند. بنابرسرمايه براي مديريت سود پيشنهاد مي

بيني شده هسذتند   ي قبل و سود پيشهاي سود شامل سود صفر، سود مشابه دورهتحقق آستانه

از گزاره زيان وکاهش سذود )نسذبت بذه سذود      و ممکن است سود شرکت را در راستاي پرهيز

شود اين است که آيذا  ميکاري کنند. سؤالي که مطرح  بيني شده( دستي قبل و سود پيش دوره

هاي سذود  هاي مبتني بر بازار سرمايه محرک اصلي مديريت سود براي دستيابي به آستانهانگيزه

کذه   ها تأثيرگاار باشذد  اول ايذن  تواند بر بازده سهام شرکتي سود مياست؟ به سه دليل آستانه

اط با سودهاي آتي به بذازار  تواند اطلاعات مهمي را در ارتبي سود ميتحقق يا عدم تحقق آستانه

توانذد بيذانگر تيييذر در سذط      ي سود ميکه تحقق آستانه گااران مخابره کند. دوم اينو سرمايه

ريسک شرکت باشد که اين امر بر ارزه تنزيلي سودهاي آتي شرکت تأثيرگاار است و سذومين  

هذاي  سذاس نظريذه  گااران ممکن اسذت غيرعقلايذي باشذد. بذر ا    دليل اين است که رفتار سرمايه

ي سود ممکن است پاداه يا روانشناسي گزاره اخبار خوب در مقابل اخبار بد نسبت به آستانه

ي سذود سذال   اي را براي شرکت در پي داشته باشد. در اين مقاله اهميت تحقذق آسذتانه  جريمه

 قبل از ديدگاه بازار سرمايه مورد بررسي قرار گرفته است.

 

 ي پژوهشو پيشينهمروري بر مباني نظري  .5

هاي گونذاگون حسذابداري،   کوشند از طريق روهمديران واحد تجاري به دلايل مختلف مي

هذاي زيذادي بذراي دسذتکاري     ي مالي را دستکاري کنند. در ادبيات حسابداري انگيزهسود دوره

هذاي  ي دستکاري سود بذه آزمذون تذأثير گذزينش    سود، مطرح شده است. ادبيات اوليه در حوزه

ي ابداري بر بازار سرمايه پرداخته اسذت. کذانون تمرکذز اصذلي آن، تمذايز ميذان دو فرضذيه       حس
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هاي مبتني بر بازار سرمايه را محرک اصلي دسذتکاري سذود   مکانيکي و بازار کارا بوده که انگيزه

 هاي مرتبط با بذازار سذرمايه  هايي غير از انگيزهي اثباتي، انگيزهکند در حالي که نظريهمطرح مي

ها از قراردادهاي بدهي، قراردادهذاي پذاداد   کند که اين انگيزهرا براي دستکاري سود مطرح مي

هذاي مبتنذي   ي انگيزه(. در حوزه6831گيرد)بولو و حسيني، هاي سياسي سرچشمه ميو هزينه

ي اصذلي دسذتکاري   گااران به عنذوان انگيذزه   بر بازار سرمايه، تحقق معيارهاي مورد نظر سرمايه

ي  يافذت. نظريذه   8ي انتظذارات تذوان در نظريذه  ، مطرح شده است که مبناي نظري آن را ميسود

ي رفتذار  انتظارات يکي از مباحث مطرح در پذارادايم مذالي رفتذاري اسذت کذه توصذيف کننذده       

 ي انتظذارات،  نظريذه  بر اسذاس  هاي عدم اطمينان است.گااران به هنگام مواجهه با گزينه سرمايه

 4ي مرجذ  هذايي کذه نسذبت بذه نقطذه     هاي مالي را بر اساس سود و زيذان افراد، خروجي گزارد

نقاط مرج  مورد  .(6151، 7دهند)کانمن و تيورسکيمورد سنجش قرار مي شناسايي شده است،

بيني شده است که بذا  ي قبل و سود پيشگااران از سود شامل سود صفر، سود دورهنظر سرمايه

ي سذود صذفر بذه مفهذوم     آسذتانه ي سود در ادبيات حسابداري مطرح شده اسذت.  عنوان آستانه

ي سذود  تر از صفر باشد )گزارد سود در مقايسه با زيان(، آسذتانه  گزارد عايداتي است که بيش

تذر باشذد    ي مشذابه قبذل بذيش    ي قبل به مفهوم گزارد عايداتي است کذه نسذبت بذه دوره   دوره

بينذي شذده   ي سود پذيش ي قبل( و آستانهمقايسه با سود دوره تر در تر يا کم )گزارد سود بيش

تذر باشذد    گران يا مديران بذيش ي تحليلبيني شدهيعني گزارد عايداتي که نسبت به سود پيش

جذور  و  )دي گذران( هاي مديران و تحليذل  بينيتر در مقايسه با پيش تر يا کم )گزارد سود بيش

 (.6111، 1همکاران

هذاي  ( و حجم قابل تذوجهي از پذژوهش  6113) 3( و بيور6113) 5و بران کارهاي اوليه بال 

دهد که بازار نسبت به اخبار خوب در ارتباط بذا سذود   ي اخير نشان ميحسابداري در چهار دهه

دهد. بنابراين مديران هنگام گزارد رقم سود، نگذران تحقذق انتظذارات    واکنش مثبتي نشان مي

هذاي  پذژوهش  شذود.  مذي  منجر به نتايج نامطلوبي براي شرکت بازار هستند و شکست در اين امر

انذد  بينذي شذده، بذوده   تحقذق سذود پذيش    هايي که موفق بهبسياري نشان داده است که شرکت

-بيني شده را برآورده نکذرده هايي که انتظارات از سود پيشواکنش متفاوتي را نسبت به شرکت

؛ پذاين و  62،0220؛ لوپز و ريذ   0220، 1لزونيکمک اند)کازنيک و اند، از سوي بازار دريافت کرده

هايي کذه موفذق   نشان دادند که شرکت (0220)60(؛ براي مثال بارتو و همکاران0262، 66توماس
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هايي که به اين مهذم دسذت   اند نسبت به شرکتگران شدهبيني شده تحليلبه تحقق سود پيش

بينذي  ي سذود پذيش  توان آسذتانه مي اند. بنابراينتري برخوردار بوده اند از بازده سهام بيشنيافته

گااران در خريد و فذرود سذهام در نظذر     شده را به عنوان يکي از نقاط مرج  مورد نظر سرمايه

 گران نيز اتفاق نظر دارند.تر پژوهش گرفت و در اين مورد بيش

ي نقطذه ي سود سال قبل نيز بذه عنذوان   شود اين است که آيا آستانهمطرح مي سؤالي که 

 نشذان داد کذه   (6111)68آنجلو و همکذاران گااران مطرح است؟ نتايج پژوهش ديمرج  سرمايه

انذد، در سذالي کذه ايذن الگذو      هايي که براي حداقل ده سال متوالي افزايش سذود داشذته  شرکت

هذا بذه ميذزان زيذادي منفذي خواهذد بذود. بذار  و          شود، بازده غيرعذادي سذهام آن   شکسته مي

هذايي کذه حذداقل پذنج سذال      ( به اين نتيجه رسيدند که قيمت سهام شرکت6111)64همکاران

ها بدون  هايي است که سود آنتر از شرکت داري بيشاند، به طور معنامتوالي افزايش سود داشته

( در پژوهشذي بذا عنذوان    0225جذور  و همکذاران )  هيچ الگوي خاصي افزايش داشته است. دي

چنين واکنش بازار به  ي سود در طول زمان و هم ، اهميت آستانه«ي سود و واکنش بازارآستانه»

هذاي  ها نشان داد که شرکت هاي پژوهش آن ي سود را بررسي کردند. يافتهشدن آستانهبرآورده 

گذران و سذودهاي گاشذته    بينذي تحليذل  کذردن پذيش   تري به برآورده در حال رشد، تمايل بيش

گران در طول زمان رو به افزايش بذوده اسذت   بيني تحليليشي پاند. فراواني تحقق آستانهداشته

-که برآورده نشدن آستانهدهد در حاليي سود به آن صورت پاداشي نميو بازار به تحقق آستانه

کننذد، تذأثير منفذي دارد. ايذن     هايي که الگوي خاصي را دنبال ميشرکت ي سود بر بازده سهام

ي مهم و اساسي که در ارتبذاط  سود سال قبل است. نکتهي نتايج حاکي از اهميت تحقق آستانه

هذا گذزارد   تذر شذرکت   شود، اين است که براي بيشي سود سال قبل ناديده گرفته ميبا آستانه

هاي بينيچرا که با توجه به پيش شود؛ تر نسبت به سود سال قبل غيرعادي تلقي نمي سود بيش

بينذي  اي، سود گزارد شده براي سال بعذد پذيش  چنين انتشار اطلاعات بودجه گران و همتحليل

هذا را داشذت کذه    و در صورتي بايد انتظار کس  بازده اضافي يا بازده منفي براي شرکت شود مي

هذا  تر شذرکت  براي بيش خواني نداشته باشد. بنابراين شده هم بينينتايج واقعي با اطلاعات پيش

هذا بذه دو گذروه، شذامل     تفکيذک شذرکت   ي سود سال قبل غيرعادي نيسذت و بذا  تحقق آستانه

هايي که به اين اند در مقابل شرکتي سود سال قبل شدههايي که موفق به تحقق آستانهشرکت

بذراي   گيري کذرد. ي سود را به درستي اندازهتوان اهميت تحقق آستانهاند، نميمهم دست نيافته
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ي سذود  نظر بخشي از اخبار غيرمنتظذره  ي سود موردکه آيا آستانه اين کار ابتدا بايد تعيين کرد

شذود کذه بذراي سذال     ي سود سال قبل زماني غيرمنتظره تلقذي مذي  شود يا نه؟ آستانهتلقي مي

بيني شده باشد ولذي نتيجذه در زمذان اعذلام سذود،      آينده، افزايش)کاهش( در سود شرکت پيش

ي سذود  اشته باشد، آستانهي سود براي بازار اهميت دها باشد. اگر تحقق آستانهبينيعک  پيش

( بذا  0266)67هذرمن و همکذاران   تري شذود.  غيرمنتظره بايد منجر به کس  بازده غيرعادي بيش

هاي دهند، شرکتي سود سال قبل ميگااران اهميتي به تحقق آستانهکه آيا سرمايه بررسي اين

ي و بذا مقايسذه  بيني شده به شش دسته طبقه بندي کردنذد   مورد مطالعه را بر اساس سود پيش

در  دهذد؛ ها با هم به اين نتيجه رسيدند که بازار به تحقق سود سذال قبذل پاداشذي نمذي    شرکت

هاي کوچک منجر به کسذ   ي سود سال قبل تنها براي شرکت صورتي که برآورده نشدن آستانه

 ي اثذر تذر در زمينذه   ي سود بذيش ي آستانههاي داخلي در زمينهبازده منفي شده است. پژوهش

 بيني شده بر قيمت سهام بوده است.ي سود پيشي سود صفر و آستانهتحقق آستانه

 در سذهام  مبذادلات  حجذم  چنين هم و قيمت بر سود اعلان اثر بررسي به (6857حجازي )

حجم  و قيمت بر سالانه سود اعلان داد که نشان پژوهش اين پرداخت. تهران بهادار بورس اوراق

 محتذواي اطلاعذاتي   يدربردارنذده  حسابداري سود هايگزارد و است تأثيرگاار سهام مبادلات

 هستند.

 سذهام  آتذي  غيرعذادي  بذازده  و بينذي سذود  بذين خطذاي پذيش    يرابطه (6855سجادي )

 هذاي  داد. يافتذه  قذرار  بررسذي  مذورد  را تهذران  بهذادار  اوراق بورس شده در پايرفته هاي شرکت

 مثبت يرابطه سهام، آتي غيرعادي بازده و سود ي غيرمنتظره تيييرات داد بين نشان او پژوهش

 دارد. وجود معناداري

 هذاي شذرکت  سذهام  وبذازده )ارزد(  حسذابداري  سذود  تيييرات بين ارتباط (6831خاني )

پذژوهش وي   هذاي  قرار داد. يافتذه  بررسي مورد را تهران بهادار اوراق بورس بازار در شده پايرفته

 افذزايش  شذدت  بذه  (API)غير عذادي  بازده عملکرد شاخص سود، اعلام هنگام در نشان داد که

 شذامل  آماري ي نمونه براي ماکور شاخص حسابداري، سود اعلام هنگام در به علاوه يافته است.

 شامل که اي براي نمونه و برعک ، بوده 6از  تر بيش حسابداري سود مثبت تييير با هاي شرکت

 ينشان دهنده امر اين بوده است که 6 از تر کماست  حسابداري سود منفي تييير با هاي شرکت

 است. مالي اطلاعات به نسبت بازار سرمايه اييرکا نبود امکان
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 بذازده  و سذود  بينذي پذيش  خطذاي  بذين  يرابطذه  ( به بررسي6831کردستاني و آشتاب )

 ها آن پژوهش تهران پرداختند. نتايج بهادار اوراق بورس  هاي تازه وارد درسهام شرکت غيرعادي

 ي رابطذه  تذازه وارد  هاي شرکت سهام غيرعادي بازده و سود بينيپيش خطاي بين داد که نشان

 دارد. وجود معناداري مثبت

 

 هاي پژوهشفرضيه .9

گااران در هنگام اعلام سود پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به اين سؤال است که آيا سرمايه

ي سذود  تذوان آسذتانه  دهند؟ به عبارت ديگر آيا ميي سود سال قبل اهميت ميبه تحقق آستانه

 بذراي  گذااران بذراي تصذميمات دانسذت؟    ي مرج  مورد نظر سرمايهسال قبل را به عنوان نقطه

 است زير تدوين شده  هايپاسخ به سؤال ماکور، فرضيه

 ي مستقيم دارد.بيني شده با بازده غيرعادي سهام رابطهي سود پيشآستانه .6

ي ي آسذتانه بيني شده، تحقق يذا عذدم تحقذق غيرمنتظذره    ي سود پيشآستانهبا کنترل  .0

 اي بر بازده غيرعادي سهام دارد.سود سال قبل اثر فزاينده

 

 روش پژوهش .1

 همبستگي اسذت. بذراي   -ماهيت، توصيفي به لحاظ لحاظ هدف کاربردي و اين پژوهش به

در بذورس اوراق   .اسذت  شذده  اسذتفاده  متييذره  چند رگرسيون آزمون از هاتجزيه و تحليل داده

بهادار معمولا قيمت سهم تابعي از ارزد فعلي سودهاي آتي است کذه اگذر بذين سذود واقعذي و      

اي وجود داشته باشذد، قيمذت سذهام نيذز دچذار نوسذان       بيني شده تفاوت غيرمنتظرهسود پيش

، پذاين و  0220ري ،، لوپز و  2002 نيکلزهاي قبلي)کازنيک و مکخواهد شد. مطابق با پژوهش

ي مثبذت و  بينذي شذده بذا بذازده غيرعذادي رابطذه      ي سذود پذيش  ( تحقق آستانه0262توماس، 

 شود گيري مياندازه (6)معناداري دارد که اثر نهايي آن از طريق مدل 

 (:1مدل)

                                                     
                         

ARi,tي ي اعلام سذود اسذت. بذراي محاسذبه      بيانگر بازده غيرعادي سهام شرکت در هفته
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ي بازار استفاده شده است. در اين مدل فرض بر اين است که بازده غيرعادي از مدل تعديل شده

رود ي زمذاني بذه شذمار مذي    هذر دوره  ها دري فرآيند انتظار بازده سهام شرکتبازده بازار نتيجه

ي اعلام سود با بازده بازار در همذان دوره بذه   در هفته iبنابراين تفاوت بازده واقعي سهام شرکت 

 عنوان بازده غيرعادي در نظر گرفته شده است.

FEi,tي هر سهم قبل از اعلام سود اسذت  بيني شده  تفاوت سود واقعي و آخرين سود پيش

 ت بازار هر سهم در ابتداي دوره همگن شده است.که بر اساس قيم

MEETi,t هذا بذه دو گذروه اسذت. ايذن متييذر بذراي          متيير مجازي براي تفکيک شذرکت

-بيني شده باشد برابر يذک و بذراي شذرکت   ها بيش از سود پيش هايي که سود واقعي آنشرکت

    . شذود ر در نظر گرفته مذي اند، برابر صفبيني شده نشدههايي که موفق به تحقق معيار سود پيش

هاي قبلي حاکي از ارتبذاط برخذي از متييرهذا بذا بذازده سذهام اسذت         که پژوهش با توجه به اين

شود. ايذن  (، در اين پژوهش اثر اين متييرها کنترل مي6834، قائمي و طوسي، 6834)باقرزاده، 

بذه ارزد بذازار    (، نسذبت ارزد دفتذري  SIZEي شذرکت) شذامل انذدازه   به طور عمذده  متييرها

 فذراهم  را اين امکذان  ها شرکت بودن ( هستند. بزرگBeta( و ريسک سيستماتيک)M/Bسهام)

 گونذاگوني  کذاهش دهذد.   را خود تجاري ريسک بتواند شرکت بخشي، تنوع طريق از تا آورد مي

 و مقيذاس  در جذويي  محصول، صرفه بازار در شرکت سهم افزايش بازار، بودن بزرگ محصولات،

 قذدرت  زيذادي  تذا حذدود   کذه  اسذت  اي بذالقوه  مزاياي از محصولات شده تمام بهاي بودن پايين

  .دهد مي افزايش را شرکت سودآوري

و  خريداران تا شود مي موج  بزرگ، هاي شرکت داران سهام و سهام زياد تعداد بر اين علاوه

 ريسذک  نتيجذه  در. بپردازنذد  هذا  شذرکت  اين سهام فرود و خريد به بتوانند زيادي فروشندگان

داران  سذهام  نتيجذه  در و يابذد  مذي  کذاهش  بذزرگ  هذاي  شرکت سهام ي دارنده براي نقدشوندگي

 . داشت خواهند انتظار را تري کم بازده بزرگ هاي شرکت

حذدود   تذا  دفتذري  ارزد کذه  دهذد  مي نشان يک( به بودن )نزديک B/Mبالا بودن نسبت 

ارزد  ريذال  هريذک  ازاي بذه  اسذت، يعنذي   نزديذک  سذهام  صذاحبان  حقوق بازار ارزد به زيادي

بذه   يذک(  و صفر نسبت )بين اين بودن پايين چنين هم دارد. وجود بازار ارزد ريال يک دفتري،

انتظذار   بنذابراين  اسذت  آن دفتري ارزد از تر بيش مالکين حقوق بازار ارزد که است معني اين

 .باشد معکوس انتظار مورد بازده و متيير اين ي رابطه رود مي
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اي معتقذد اسذت بذين ريسذک      هذاي سذرمايه   گذااري دارايذي   شارپ بذا ارائذه مذدل قيمذت    

رود بتذا بذه تنهذايي     ي خطي وجود دارد و انتظار مذي  سيستماتيک و بازده مورد انتظار يک رابطه

 هاي مختلف را تشري  کند. بتواند اختلاف بين بازده مورد انتظار دارايي

شذرکت از لگذاريتم ارزد بذازار سذهام شذرکت       يي انذدازه در اين پژوهش بذراي محاسذبه  

ي بتذا در  ( بذراي محاسذبه  6837چنين بر اساس پژوهش اسدي و دولذو )  استفاده شده است. هم

استفاده شده  tي بازده سهام و بازده بازار براي سه ساله منتهي به سال از اطلاعات ماهانه tسال 

ه تفاوت در عرض از مبدأ و شذي  خذط   دهد کاست. وجود متييرهاي کنترل اين اطمينان را مي

ي سذود جذداي از هذر    نسبت داده نشود. در حقيقذت اثذر آسذتانه    هاي نمونهبه تفاوت در ويژگي

پردازد کذه آيذا بذازار پاداشذي بذه      ( به بررسي اين موضوع مي6عامل ديگري بررسي شود. مدل )

بيني شذده اهميذت   پيش ي سوددهد. اگر تحقق آستانهبيني شده ميي سود پيشتحقق آستانه

-ي سذود پذيش  چنين اگر مقدار آسذتانه  تر از صفر باشد، هم بزرگ   رود داشته باشد انتظار مي

 تر از صفر باشد.   نيز بزرگ   رود بيني شده نيز اهميت داشته باشد، انتظار مي

بينذي شذده بذه ايذن موضذوع      ي سذود پذيش  ي بعد با در نظر گرفتن اثر آسذتانه در مرحله 

-ي سذود پذيش  ي سود سال قبل بعد از کنترل اثر آسذتانه شود که آيا تحقق آستانهرداخته ميپ

گيري مناسذ  تحقذق   براي اندازه اي دارد.بيني شده بر بازده غيرعادي سهام شرکت، اثر فزاينده

ي سود مذورد نظذر بخشذي از اخبذار     که آيا آستانه ي سود سال قبل ابتدا بايد تعيين کردآستانه

هاي عضذو نمونذه بذر مبنذاي تحقذق      شود يا نه. بر اين اساس شرکتي سود تلقي مينتظرهغيرم

 شوند بندي مي ي سود به دو گروه طبقهي آستانهغيرمنتظره

هذايي کذه     شامل شذرکت (UINCR)61ي سود سال قبلي آستانهافزايش غيرمنتظره (6

ولذي هنگذام اعذلام سذود،     شود سودشان نسبت به سال قبل کاهش داشذته باشذد    بيني ميپيش

 بيني اتفاق افتاده است.عک  اين پيش

هذايي کذه   (  شامل شرکتUDECR)65ي سود سال قبلي آستانهکاهش غيرمنتظره (0

شود سودشان نسبت به سال قبل افزايش داشذته باشذد ولذي هنگذام اعذلام سذود،        بيني ميپيش

 بيني اتفاق افتاده است.عک  اين پيش

 شود بندي ميمورد انتظار نيز به دو گروه طبقهي سود چنين آستانه هم

بينذي  هايي که پيش  شرکت(EINCR)63ي سود سال قبلافزايش مورد انتظار آستانه (6
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شود سودشان نسبت به سال قبل افزايش داشته باشد و هنگذام اعذلام سذود نيذز ايذن اتفذاق       مي

 افتاده است.

بيني هايي که پيششرکت  (EDECR)61ي سود سال قبلکاهش مورد انتظار آستانه (0

شود سودشان نسبت به سال قبل کاهش داشته باشد و هنگام اعلام سود نيز اين اتفاق افتاده مي

 است.

ها نبوده بينيهايي است که مطابق با پيشي سود غيرمنتظره شامل شرکتدو گروه آستانه

ي ي آسذتانه تظذره هاي گروه افزايش غيرمنبيني سود براي شرکتاست. در حقيقت خطاي پيش

ي ي آسذتانه هايي کذه در گذروه کذاهش غيرمنتظذره    سود سال قبل همواره مثبت و براي شرکت

ي سود مورد انتظذار شذامل   گيرند همواره منفي است ولي دو گروه آستانه سود سال قبل قرار مي

هذاي  کتها باشد يا نباشد که بر اين اساس شربينيتواند مطابق با پيشهايي است که ميشرکت

هذايي کذه در گذروه    شوند. به عبارت ديگر براي شذرکت بندي ميعضو نمونه به چهار گروه طبقه

بينذي  گيرند، مقدار خطذاي پذيش  ي سود سال قبل قرار ميافزايش يا کاهش مورد انتظار آستانه

 بندي به تفکيک نشان داده شده است.اين طبقه 6شکل تواند مثبت يا منفي باشد. در سود مي
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نشان داده شده است بذراي هذر سذه دسذته شذرکت،       6شکل طور که در قسمت اول  همان

ي هذايي کذه در دسذته   بيني سود، مثبذت اسذت بذا ايذن تفذاوت کذه شذرکت       مقدار خطاي پيش

EDECR
FE+ ي سود سال قبل تحقق نيافته اسذت،  ها، آستانهبينيگيرند مطابق با پيشقرار مي

EINCRي  هايي که در دستهشرکت
FE+ ي سذود  هذا آسذتانه  بينذي پيش گيرند مطابق باقرار مي

گيرنذد بذر خذلاف    قذرار مذي   UINCRي هايي که در دستهسال قبل تحقق يافته است و شرکت

ي سذود سذال   ي سود سال قبل تحقق يافته است. اگر بازار به تحقق آسذتانه ها آستانهبينيپيش

سبت بذه دو  ن UINCRي هاي دستهبازده سهام شرکت قبل پاداد دهد، انتظار بر اين است که

( بذراي هذر سذه دسذته     6ي)چنين بر اسذاس قسذمت دوم نگذاره    تر باشد. هم ي ديگر بيشدسته

ي هايي کذه در دسذته  بيني سود، منفي است با اين تفاوت که شرکتشرکت، مقدار خطاي پيش

EDECR
FE- ي سود سال قبل تحقق نيافته اسذت،  ها، آستانهبينيگيرند مطابق با پيشقرار مي

EINCRي يي که در دستههاشرکت
FE- ي سذود  هذا آسذتانه  بينذي گيرند مطابق با پذيش قرار مي

گيرنذد بذر خذلاف    قرار مذي  UDECRي هايي که در دستهسال قبل تحقق يافته است و شرکت

 ي سود سال قبل تحقق نيافته است.ها آستانهبينيپيش

پذذژوهش هذذرمن و ي سذذود سذذال قبذذل بذذه پيذذروي از  بذذراي آزمذذون اثذذر نهذذايي آسذذتانه 

 شود ( استفاده مي0( از مدل )0266همکاران)

 (:5) مدل

ARi,t                      
              

    

                      
              

     

                             
                     

          

                             
                     

          
+                                       

 

ي توان از طريق مقايسهي سود سال قبل را مي طور که گفته شد اهميت تحقق آستانه همان     

EINCRهذاي گذروه   بذا شذرکت   UINCRي هذاي طبقذه  ي شذرکت ضراي  برآورد شذده 
FE+  و

EDECR
FE+ ي سود سال قبل به عنوان يکي از نقاط مرجذ   آزمون کرد. در صورتي که آستانه

هاي اصلي مديريت سذود باشذد،   چنين يکي از انگيزه گااران در تصميمات و هم مورد نظر سرمايه

افذزايش  هذايي کذه در گذروه    بذراي شذرکت   )1βانتظار بر اين است که عرض از مبدأ بذرآوردي ) 
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 )3βي 2βتر از عرر  از مبردب بررآيردي      بزرگ گيرندي سود سال قبل ميي آستانهغيرمنتظره

ي سرود   افزايش ي کاهش مرورد انتظرار آسرتانه    هايي باشد که به ترتيب در دي گريهبراي شرکت

-شرکت ( نيز براي7βشود ضريب ياکنش سود بيني ميچنين پيش گيرند. همسال قبل قرار مي

ضرريب  ترر از   برزرگ  گيرنرد ي سود سال قبل مري ي آستانهافزايش غيرمنتظرههايي که در گريه 

ي سود ( براي دي گريه ديگر باشد. به طريق مشابه اگر عدم تحقق آستانه8βي  7βياکنش سود 

برراي   )4βريد عر  از مبردب بررآيردي    ي بازار شود انتظار ميسال قبل منجر به جريمه از سو

ترر از   کوچر   گيرنرد ي سود سال قبل مري ي آستانهکاهش غيرمنتظرههايي که در گريه شرکت

افرزايش ي   هايي باشد که به ترتيرب در دي گرريه  براي شرکت )6βي 5βعر  از مبدب برآيردي  

شرود ضرريب   بيني ميچنين پيش گيرند. همار ميي سود سال قبل قر کاهش مورد انتظار آستانه

ي سرود سرال   ي آستانهکاهش غيرمنتظرههايي که در گريه شرکت ( نيز براي01βياکنش سود 

 ( براي دي گريه ديگر باشد.  02βي  00βضريب ياکنش سود تر از  بزرگ، گيرندقبل مي

 

 گردآوري و فنون تجزيه و تحليل اطلاعات رابزا .5

ها از ريش اسنادکايي استفاده شرده  اطلاعات مورد نياز براي آزمون فرضيه آيريجمع براي

آيري شرده اسرت.    هاي مورد نياز در اين پژيهش از بان  اطلاعراتي تردبيرپرداز جمرع   است. داده

هاي ترکيبي استفاده شده است. براي تعيين نرو    هاي پژيهش از تکني  داده تخمين مدل براي

هراي ترابيويي   ليمر ي براي تعيين نو  مدل داده Fترکيبي، از آزمون  هايريش به کارگيري داده

است. براي تعيرين معنرادار    تصادفي( از آزمون هاسمن استفاده شده ثابت يا مدل آثار  مدل آثار

ي  Fهراي  بودن مدل رگرسيون ي پارامترهاي حاصل از تخمين مدل رگرسيون، به ترتيب از آماره

t تشخيص خودهمبستگي از آزمون دريبرين ياتسرون اسرتفاده شرده      شده است ي براي استفاده

نررم افرزار    7ي نسرخه  ها ي اسرتخرا  نترايپ پرژيهش، برا اسرتفاده از     است. تجزيه ي تحييل داده

Eviews درصد انجام شده است. 55هاي آماري در سطح اطمينان ي آزمون انجام شده 

 

 گيريي آماري، حجم نمونه و روش نمونهجامعه .6

هاي پذيرفته شده در بورس ايراق بهرادار تهرران در قيمرري     آماري پژيهش شرکت يجامعه

 ريش از آمراري  ي نمونه انتخاب براي پژيهش اين در است. 0385 تا 0386هاي  زماني بين سال
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انرد بره    که داراي شرايط زير بروده  هاييشرکت اين ترتيب به شده است. استفاده مند نظام حذف

 اند: انتخاب ي بقيه حذف شدهعنوان نمونه 

ي مرورد بررسري، سرال مرالي     ها منتهي به پايان اسفند ماه بوده يدر ديره سال مالي آن - 

 خود را تغيير نداده باشند.

 سالانه مالي هايصورت مرتب طور به ي بوده دسترس در ها آن ايمالي ي بودجه اطلاعات -

 باشند. داده ارائه را

   سود، سهام شرکت مورد معاميه قرار گرفته باشد.ي اعلام در هفته -

ي پژيهش بيش از سره مراه در برورس ايراق بهرادار تهرران       ديره ها در معاملات سهام آن -

 متوقف نشده باشد.  

در برورس   0386ي سه ساله حداقل سه سرال قبرل از سرال    به دليل تخمين بتا در ديره -

 ايراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند.

 نباشند. مالي گريياسطه ي گذاريسرمايه هايشرکت جزء -

هاي پذيرفته شده در برورس ايراق  هاي فوق، از بين شرکتبا توجه به شرايط ي محديديت 

 شرکت انتخاب شد.  75بهادار تهران در مجمو  تعداد 

 

 هاي پژوهشيافته .7

دهد. اين نتايپ نشان ميرا  0شکل هاي مندر  درآمار توصيفي براي شرکت 0نگاره شماره 

 بيني سود ي تغييرات سود است.شامل متوسط بازده غيرعادي، خطاي پيش

 

 :آمار توصيفي1نگاره 

  گريه

 متغير
EDECR

FE- EINCR
FE- UDECR EDECR

FE+ EINCR
FE+ UINCR 

 05105/1 0058/1 1746/1 -1766/1 -1132/1 -1187/1 بازده غيرعادي

بيني سودخطاي پيش  127/1- 1050/1- 0585/1- 12254/1 14300/1 17204/1 

13552/1 00325/1 -1833/1 -0006/1 14574/1 -0852/1 تغييرات سود  
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نشذان داده شذده اسذت متوسذط بذازده غيرعذادي بذراي         6نگاره شذماره   طور که در همان

 گيرنذذدي سذذود سذذال قبذذل مذذي ي آسذذتانهافذذزايش غيرمنتظذذرههذذايي کذذه در گذذروه  شذذرکت

(67267/2=UINCRبذذذيش )    ( 2541/2تذذذر از دو گذذذروه ديگذذذر اسذذذت=EDECR
FE+  و

6613/2=EINCR
FE+ي سذود سذال   دهد که تحقق آسذتانه (. در نگاه اول اين مقادير نشان مي

شود که ايذن  مشاهده ميبيني سود  قبل بر بازده سهام تأثيرگاار است؛ اما با بررسي خطاي پيش

تر از دو گروه ديگر است و همان طذور کذه در قسذمت     ي اول بيشهاي دستهمقدار براي شرکت

بيني ارتباط مثبت و معنذاداري دارد.  مباني نظري گفته شد بازده غيرعادي با مقدار خطاي پيش

-قبل قرار مذي ي سود سال ي آستانه هايي که در گروه کاهش غيرمنتظرهاين نتايج براي شرکت

  مشابه است. گيرند،

 

 اول پژوهش ينتايج آزمون فرضيه. 1-7

هذاي   ليمذر بذراي تشذخيص داده    Fهمان طور که در رود پژوهش بيذان شذد از آزمذون     

ليمر حاکي از آن اسذت کذه مقذاط  مذورد      Fنتايج آزمون  .تلفيقي يا تابلويي استفاده شده است

هاي تلفيقي مناس  نيست. با توجه به نتايج آزمذون   بررسي همگن نبوده و استفاده از رود داده

F ي آزمذون هاسذمن   هاي تابلويي انجام گرفت. نتيجهليمر، آزمون هاسمن براي تعيين نوع داده

 تصادفي هستند.   آثارها، تابلويي از نوع دهد که دادهبراي مدل اول نشان مي

 

 هاي ترکيبيليمر و هاسمن براي تعيين نوع داده Fخلاصه نتايج آزمون : 5نگاره 

 نتيجه P-value آزمون هاسمن نتيجه F P-valueآماره 

 اثرات تصادفي 608/2 507/4 رود تابلويي 2222/2 81/0

 

 F( ارائه شذده اسذت. احتمذال آمذاره     8) نگارهنتايج حاصل از تخمين مدل اول پژوهش در 

کذه   براي مدل اول بيانگر معنادار بودن کلي مدل رگرسيون برازد شده است و با توجه بذه ايذن  

قذرار دارد مشذکل خذود همبسذتگي وجذود نذدارد.        7/0و  7/6آماره دوربين واتسون بين مقادير 

محاسذبه شذده    tمذاره  و احتمذال آ  705/2ضري  برآوردي براي متيير خطاي پيش بيني سذود  

بيني سذود بذا    درصد است که بيانگر ارتباط مثبت و معنادار خطاي پيش 7تر از سط  خطاي  کم
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بينذي   ي سود پيش بازده غيرعادي سهام است. ضري  برآوردي براي متيير مجازي تحقق آستانه

ن مفهذوم کذه   شده بيانگر ارتباط مثبت و معنادار اين متيير با بازده غيرعادي سهام است، بذه ايذ  

اند بازده سهام بالاتري را تجربذه  بيني شده، موفق بوده هايي که در دستيابي به سود پيش شرکت

هايي که در دستيابي به سود پيش بيني شذده   شرکت دهد براينشان مي   چنين  اند. همکرده

اند نيز ارتباط خطاي پيش بيني سود و بازده غيرعادي سهام مثبذت و معنذادار اسذت.     موفق بوده

بيني شده و بذازده  ي سود پيشي ارتباط مثبت و معنادار آستانهبه طور کلي نتايج، نشان دهنده

 گيرد.د تأييد قرار ميي اول پژوهش مور غيرعادي سهام است و فرضيه

 

 بيني شده بر بازده سهامي سود پيش: تاثير آستانه9نگاره 

                                                               
               

استانداردخطاي  ضري  برآورد شده نام متيير نماد متيير  t P-valueآماره 

 126/2 -6083/2 210/2 -266/2 عرض از مبدا   

fe 222/2 76/64 2818/2 705/2 خطاي پيش بيني سود 

Meet  تحقق آستانه سود پيش بيني

 شده
2078/2 227/2 276/7 222/2 

Fe*meet  خطاي پيش بيني سود× 

تحقق آستانه سود پيش بيني 

 شده

077/6 275/2 63/00 222/2 

size 321/2 -04/2 2241/2 -2266/2 اندازه شرکت 

beta 222/2 144/3 222241/2 2224/2 ريسک سيستماتيک 

bm  ارزد دفتري به بازار سهام

 شرکت
2201/2 2258/2 818/2 565/2 

R2 آماره      145/2  تعديل شدهF      (222/2)   36/6آماره دروبين واتسون         60/13مدل 

 

 ي دوم پژوهشنتايج آزمون فرضيه. 5-7

ليمذر بذراي    Fنشان داده شده است احتمال آماره آزمون  4نگاره شماره همان طور که در 
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هاي تلفيقي مناس  است. احتمذال   دهد استفاده از رود دادهاست که نشان مي 18/2مدل دوم 

اسذت و آمذاره   براي مدل دوم بيانگر معنادار بودن کلذي مذدل رگرسذيون بذرازد شذده       Fآماره 

دهد مشکل خود همبستگي وجود ندارد. ابتدا تفذاوت در عذرض از    دوربين واتسون نيز نشان مي

-بررسذي قذرار مذي    هاي شرح داده شده موردمبدا و سپ  ضري  واکنش سود مورد براي گروه

 گيرد. 

هذاي مختلذف   (، ضراي  برآوردي عرض از مبدا براي گروه0با توجه به نتايج تخمين مدل )

هذاي گذروه افذزايش    عنادار نبوده است. بذا ايذن حذال عذرض از مبذدا بذرآوردي بذراي شذرکت        م

EINCRتذر از دو گذروه افذزايش )    بذزرگ  (UINCRي آستانه سود )غيرمنتظره
FE+  و کذاهش )

(EDECR
FE+) چنين عرض از مبذدا بذرآوردي بذراي     ي سود نبوده است. هممورد انتظار آستانه

 تر از دوگروه ديگر) ( نيز کوچکUDECRي سود)ي آستانهغيرمنتظرههاي گروه کاهش شرکت

EINCR
FE-  وEDECR

FE-دهد اين مقذدار  ( نبوده است. بررسي ضري  واکنش سود نشان مي

-تر از شذرکت  ي سود به طور معناداري بزرگ ي آستانههاي گروه افزايش غيرمنتظرهبراي شرکت

هذاي  بوده است ولي از ضري  برآوردي براي شرکت ي سود هاي گروه کاهش مورد انتظار آستانه

تر است. اين نتايج مطابق بذا پذاداد بذازار بذراي      ي سود کوچکگروه افزايش مورد انتظار آستانه

هاي گروه کاهش ي سود سال قبل نيست. بررسي ضري  واکنش سود براي شرکتتحقق آستانه

تذر از ضذري     ضذري  بذرآوردي بذزرگ   دهذد  ي سود سال قبل نيز نشان مي ي آستانه غيرمنتظره

-شذرکت  تر از ضري  واکنش سود هاي گروه کاهش مورد انتظار ولي کوچکواکنش سود شرکت

ي بذازار بذراي عذدم تحقذق     هاي گروه افزايش مورد انتظار است. اين نتايج نيز نشذان از جريمذه  

 ي سود سال قبل نيست. آستانه
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 قبل بر بازده سهامي سود سال : تاثير آستانه1نگاره 

ARi,t                      
              

    

                      
              

     
                             

                     
           

                             
                     

         +            

                           
 

 t P-valueآماره خطاي استاندارد ضري  برآورد شده نام متيير نماد متيير

UINCR 
ي آستانه افزايش غيرمنتظره

 سود سال قبل
2825/2 2068/2 80/6 6357/2 

EINCR
FE+ 

افزايش مورد انتظار آستانه 

 سود قبل
2878/2 2067/2 14/6 6202/2 

EDECR
FE+ 

کاهش مورد انتظار آستانه 

 سود سال قبل
2408/2 2065/2 14/6 2703/2 

UDECR 
ي آستانه کاهش غيرمنتظره

 سود سال قبل
2603/2 2081/2 74/2 7337/2 

EINCR
FE- 

افزايش مورد انتظار آستانه 

 سود قبل
2215/2 2061/2 47/2 1741/2 

EDECR
FE- 

کاهش مورد انتظار آستانه 

 سود سال قبل
2246/2- 2068/2 61/2- 3471/2 

UINCR *FE 

ي آستانه افزايش غيرمنتظره

خطاي  ×سود سال قبل

 بيني سودپيش

150/6 2505/2 15/00 2222/2 

EINCR
FE+

 

*FE 

مورد انتظار آستانه افزايش 

بيني خطاي پيش ×سود قبل

 سود

383/6 2423/2 225/47 2222/2 

EDECR
FE+

*F

E 

کاهش مورد انتظار آستانه 

خطاي  ×سود سال قبل

 بيني سودپيش

641/6 608/2 01/1 2222/2 

UDECR *FE 

ي آستانه کاهش غيرمنتظره

خطاي  × سود سال قبل

 بيني سودپيش

77/2 248/2 57/60 2222/2 
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 t P-valueآماره خطاي استاندارد ضريب برآورد شده نام متغير نماد متغير

EINCR
FE-

*FE 

افزايش مورد انتظار آستانه 

بيني خطاي پيش × سود قبل

 سود

76/0 202/0 913/9 0001/0 

EDECR
FE-

*FE 

کاهش مورد انتظار آستانه 

خطاي  × سود سال قبل

 بيني سودپيش

54/0 037/0 776/5 0000/0 

Size 4627/0 -44/0 0094/0 -002/0 اندازه شرکت 

Beta 0000/0 61/12 00009/0 0005/0 ريسک سيستماتيک 

bm 
ارزش دفتري به بازار سهام 

 شرکت
0059/0 005/0 06/1 2644/0 

 هاي تلفيقينوع برآورد        داده                        399/0ليمر            Fآزمون 

                            (79/0                                            ) 

R
 61/1آماره دروبين واتسون                  12/76مدل      Fآماره                      356/0تعديل شده       2

            (000/0) 

 

 گيرينتيجه .8

-ي سود سال قبل از ديدگاه سررمايه هدف اصلي اين پژوهش بررسي اهميت تحقق آستانه

بينري  ي سرود پريش  گذاران در زمان اعلام سود است. در اين پژوهش ابتدا اهميت تحقق آستانه

بينري  ي سرود پريش  بررسي قرار گرفت. نتايج حاکي از ارتباط مثبت و معنادار آستانهشده مورد 

(، لروپز و  2002نيکلرز) کازنيرک و مرک   هايشده و بازده غيرعادي سهام بود که با نتايج پژوهش

ي سرود  ي بعرد برا کنتررل آسرتانه    در مرحله ( سازگار بود.2010(، پاين و توماس )2002ريس)

ي سود سال قبل مورد بررسي قرار گرفت. نترايج پرژوهش    ت تحقق آستانهبيني شده، اهميپيش

ي ي آسرتانه بيني شده، تحقق يا عدم تحقرق غيرمنتظرره  ي سود پيشنشان داد با کنترل آستانه

اي بر بازده غيرعادي سهام ندارد. به طور کلري نترايج پرژوهش نشران     سود سال قبل اثر فزاينده

گرذاران در  ي مرجر  سررمايه  تروان بره عنروان نقطره    را نمري  ي سود سرال قبرل  دهد آستانهمي

هاي مبتني بر بازار سرمايه برراي مرديريت سرود    تصميمات دانست و نتايج اين پژوهش از انگيزه

کنرد. ايرن نترايج برا نترايج پرژوهش هررمن و        پيرامون دستيابي به سود سال قبل حمايت نمري 
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 ( سازگار است.2011همکاران)

 

 پيشنهادها .9

بيني شده، تحقق معيارهاي ديگرر  ي سود پيشنتايج پژوهش نشان داد که با کنترل آستانه

برا توجره بره     گذاران اهميرت زيرادي نردارد بنرابراين    سود نظير سود سال قبل از ديدگاه سرمايه

بيني شده توسط مديران توان علامت دهي به بازار را دارد، سازمان برورس  که سودهاي پيش اين

هرايي را  بينري گران مالي امکان انجام چنين پيشتواند با حمايت از تحليل بهادار تهران مياوراق 

کننردگان فرراه    گرذاران و سراير اسرتفاده   استفاده مؤثر سرمايه هاي مستقل برايتوسط مؤسسه

شرود در  ديگرري کره پيشرنهاد مري     موضروع   تر در کارايي بازار شرود.  کند و موجب بهبود بيش

ي سرود   مرتبط آتي مد نظر قرار گيرد عبارت است از: بررسي اهميت تحقق آسرتانه  هاي پژوهش

هاي اقتصادي ) نظير هموارسازي نمرايي،  بيني شده بر مبناي مدلبا استفاده از متغير سود پيش

 بيني شده مديران.سود پيش ي آن با باکس جنکينز و ...( و مقايسه

 

 هايادداشت

1. Dechow & Skinner                 2. Earnings Threshold 

3. Prospect Theory 4. Reference Point 

5. Kahneman & Teversky 6. Degeorge et al. 

7. Ball & Brow 8. Beaver 

9. Kasznik & Mcnichols                10. Lopez & Rees 

11. Payne & Thomas                      12. Bartov et al. 

13. DeAngelo et al.                          14. Barth et al. 

15. Herramann et al. 16. Unexpected Increase 

17. Unexpected Decrease 18.  Expected Increase 

19. Expected Decrease 
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