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چكيده

مطالعات قبلي در رابطـه  . مختلف بوده استيهااز ديرباز مورد توجه گروه،ابي به آستانه سودهايمديريت سود و دست

اين سـه آسـتانه   . كنند، نتايج نامشخصي فراهم كردندابي به آن تلاش مييكه مديران براي دستيبا اهميت سه آستانه سود

ايـن  بررسـي ،هـدف ايـن مطالعـه   . استشامل اجتناب از زيان، اجتناب از كاهش سود و اجتناب از سود غيرمنتظره منفي 

تحـت تـاثير قـرار    هادر رابطـه بـا آسـتانه سـود    را مـديريت  هاياولويتهاي خاص شركت، ست كه آيا ويژگيموضوع ا

شـركت و ادراك مـديران از اهميـت هـر     يهـا بين ويژگـي رابطهلجيت برآورد شد تا سه مدل،براي اين منظور؟دهدمي

104و نمونـه مـورد بررسـي شـامل     1389تـا  1385بين يهادوره مورد بررسي در اين پژوهش سال. شودآستانه بررسي 

خـاص  يهـا دهـد كـه ويژگـي   نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي. شركت پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران است

هاي با اندازه بـزرگ بـراي اجتنـاب از گـزارش     شركت. ر گزينش اين سه آستانه توسط مديريت اثرگذار استبها شركت

هـاي بـا حجـم معاملـه بـالا بـراي اجتنـاب از سـود         هاي با رشد بالا براي اجتناب از كاهش سود و شـركت زيان، شركت

.غيرمنتظره منفي و اجتناب از كاهش سود بسيار مستعد هستند

.شده توسط مديريت، سود غيرمنتظرهبينيآستانه سود، مديريت سود، سود پيش: هاي كليديواژه
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مقدمه

ابي به سطح خاصي از سود يمديريت سود و دست

گذاران و همواره مورد توجه حسابداران، سرمايه

گذاران بوده است و تاريخچه آن به اوايل دهه قانون

مديريت سود و تلاش براي . گرددميلادي برمي60

دستيابي به آستانه خاصي از سود از دو ديدگاه قابل 

مديريت سود از ديدگاه قرادادها -1:بحث است

] 19،28) [راهي براي پيشگيري از پيامدهاي اقتصادي(

راهي براي (ز ديدگاه گزارشگري مديريت سود ا-2و 

اين موضوع كه مديريت ]. 27،26) [بهبود قيمت سهم

سود عمل خوبي است يا بد، به هدف مدير از 

و در صورتي كه هدف بستگي داردمديريت سود 

مديريت سود . ارائه اطلاعات نهاني باشد، خوب است

تواند به صورت واقعي يا ساختگي باشد و مي

جلوگيري از نقض قراردادها، همچونييهاانگيزه

خودداري از قرار گرفتن در معرض ديد، كاهش هزينه 

به خصوص در (مالياتي، افزايش پاداش مديرعامل 

، عرضه اوليه به قيمت بالا و )زمان تغيير مدير عامل

براي .كندگذاران را دنبال مياطلاع رساني به سرمايه

ديران مديريت سود الگوهاي مختلفي وجود دارد كه م

متناسب با شرايط از الگو يا الگوهاي خاصي استفاده 

توان به الگوي آب از كنند؛ از جمله اين الگوها ميمي

ازي سود، حداقل سازي سود و سرگذشته، حداكثر س

:همچونيهايمشوق.سازي سود اشاره كردهموار

مخدوش شدن احتمالي شهرت، فشار بازار سرمايه،

هاي مالياتي و قراردادهاي بدهي و جوييصرفه

پاداش، عوامل مهمي در بروز تفاوت بين سود واقعي 

].22[و حسابداري هستند 

و هاي حسابداري اي از پژوهشاخيراً بخش عمده

مديران هاياولويتدرك و مستند كردن مالي براي

30،12،24[نه سودها صرف شده است در مورد آستا

كنند كه مديران در زمان مطالعات اظهار مي]. 18و

و سود را شوندميزيرگزارش سود درگير سه آستانه 

: كنندهاي زير مديريت ميبراي دستيابي به آستانه

به اين معنا كه مديران سعي ؛اجتناب از زيان-1

.كنندسودي بيشتر از صفر گزارش كنندمي

به اين معنا كه مديران ؛ اجتناب از كاهش سود-2

كنندمطابق با سود سال قبل گزارش يسودكوشندمي

).ارائه سود به ميزاني مشابه با سال قبل(

اجتناب از سود غيرمنتظره منفي، به معناي گزارش -3

بيني سود پيش(سود به نحوي كه به انتظارات از سود 

دست يابد يا از آن )شده توسط تحليلگران يا مديران

.بيشتر شود

اهميت سه آستانه فوق يكسان نيست و در 

شدهمطالعات مختلف اين موضوع بررسي و تاييد 

، برخي اجتناب از ]14[برخي اجتناب از زيان . است

و برخي اجتناب از كاهش ] 18[سود غيرمنتظره منفي 

را به عنوان مهمترين آستانه سود براي ] 24[سود 

ها آشكار اين مجموعه از يافته. نداهكردمديران بيان

كند كه به طور واضح بين سه آستانه سود سلسله مي

وجود دارد؛ هرچند توافق همگاني بر روي يمراتب

لئوز ،چنينهم. يق اين سه آستانه وجود نداردرتبه دق

،مديريت سودنحوهمستند كردند كه ]29[و ديگران 

با ،اين ترتيببه. مختلف متفاوت استيدر كشورها

هاي قبلي در رابطه با هاي پژوهشتوجه به يافته

هاي سود در كشورهاي تفاوت در اهميت آستانه

هاي ديگر توان با استفاده از يافتهمختلف، نمي

هاي مطلوب در ايران كشورها، در رابطه با آستانه

گيري كرد و به انجام پژوهشي جداگانه در ايران نتيجه

يه مقالات موجود در زمينه آستانه سود، برپا. نياز است

خاص يهاويژگيرابطه بيناين مقاله به بررسي 
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هاي در شركتسودها آستانهو سلسله مراتبشركت

.پردازدميپذيرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران

ادبيات و پيشينه

از آستانه سودها، ي جستنپيشپديده دستيابي يا 

. پژوهشگران بسياري را به خود جلب كرده است

كند تصميم گيرندگان تئوري انتظارات، فرض مي

ارزيابي خود را بر مبناي سود و زيان منتشره در مورد 

يك نقطه مشخص به جاي تطابق با سطح نهايي 

تئوري اظهار ،افزون بر اين. دهندثروت انجام مي

افراد در مورد سودها مقعر و كند تابع مطلوبيتمي

بنابراين، زماني كه . ها محدب استدرمورد زيان

افزايش سود، شخص را از موقعيت زيان به موقعيت 

اين كندت به يك نقطه مشخص، منتقل ميسود نسب

. افزايش، با افزايش بيشتر ارزش و ثروت همراه است

شوند تا از سود مديران وسوسه مي،از اين رو

تئوري هزينه معاملات ،چنينهم. تناب كنندمنفي اج

به انتشار اطلاعات مربوط به سود و اثر آن بر شرايط 

برخي . پردازدنفعان ميمعاملات بين شركت و ذي

نفعان به دليل هزينه بر بودن تجزيه و تحليل ذي

سطح :اطلاعات منتشره بر موارد ساده ذهني از قبيل

بر . شوندركز ميصفر يا تغييرپذيري صفر در سود متم

ها زماني كه كاهشي در سود شركت،اين اساس

كنند، نسبت به زماني كه افزايشي را اعلان گزارش مي

. شوندد، متحمل هزينه معاملات بيشتري مينكنمي

مديران براي اجتناب از كاهش سود و ،بنابراين

مديران ،بر اين اساس. شوندانتشار زيان تشويق مي

هاي سود براي مديريت سود به نحوي كه به آستانه

.شوندمورد نظر دست يابند، تشويق مي

به طور غيرعادي فراواني]14[بورگستالر و ديچو 

گزارش "و "كممبلغكاهش سود به "در زمينهكمي 

افزايش "زمينهدر يفراواني بالايو ، "كممبلغزيان به 

. يافتند"كممبلغبه سود مثبت"و "كممبلغسود به 

ها سود را براي كه شركتدهد نشان مياين نتايج 

. كنندمديريت مي،اجتناب از زيان و كاهش سود

بسياري اين موضوع را بررسي و يهاپژوهش

با به كارگيري روش پژوهش ]. 23،9[تاييد كردند 

فصلي، يهابراي داده]14[بورگستالر و ديچو 

به طور غيرعادي فراواني ]20[دگئورگ و ديگران 

طور غيرعادي بيني منفي و بهپاييني براي خطاي پيش

بيني صفر يا مثبت در فراواني بالايي براي خطاي پيش

به ]17[چر و ديگران . ها گزارش كردندتوزيع داده

كاهش سود و گزارش نحوه برخورد مديران بابررسي

داد نشانپژوهشنتايج حاصل از اين . پرداختندزيان 

كه مديران براي خودداري از شناسايي زيان و كاهش 

ريچاردسون و . نماينداقدام ميسودسود، به مديريت

به هاي خودپژوهشدر ]11[و براون ]36[ديگران 

زيادي برخوردند كه سودي برابر يا كمي يهاشركت

. گران ارائه كرده بودندليبيني تحلتر از پيشيشب

اين . نيز نتايج مشابهي ارائه كرد]31[و ماتسومات

ي ابي يا پيشيها بيانگر عمل مديران براي دستيافته

.از انتظارات استجستن

افزون بر اين، چند مطالعه سلسله مراتب آستانه 

نشان ]14[بورگستالر و ديچو :سود را بررسي كردند

به اجتناب از زيان يدادند كه مديران تمايل بيشتر

دگئورگ و . از كاهش سود دارندنسبت به اجتناب 

تمايل بيشتري بهها يافتند كه شركتدر]20[ديگران 

اجتناب از نسبت به،اجتناب از زيان و كاهش سود

]24[گراهام و ديگران .سود غيرمنتظره منفي دارند

، آستانه مهمي "اجتناب از كاهش سود"يافتند كه در

. كنندها براي دستيابي به آن تلاش ميشركتواست 
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در تغييراتي دربارهمستنداخير،مطالعات چنين هم

ديچو و . كردندارائههاسلسله مراتب آستانه سود

كه در دريافتندبرمبناي اطلاعات سالانه ]18[ديگران 

نسبت اخير اجتناب از سود غيرمنتظره منفي يهاسال

اهميت بيشتري دهي و كاهش سود اجتناب از زيانبه 

با استفاده از نيز ]12[يلر سبراون و .پيدا كرده است

.فصلي به نتايج مشابهي رسيدنديهاداده

مديران را يهامشوقبرخي مطالعات ،از طرفي

سودها آزمون از آستانهجستنيابي يا پيشيبراي دست

كاهش :شاملارائه شدهيهامشوقكردند؛ برخي از 

با ذي نفعان تعاملتحميلي بر شركت در يهاهزينه

و ] 31[، حفظ پاداش نقدي سالانه مديران ]14[

. شودمي] 32، 34[قيمت سهم كاهشاجتناب از 

گرايش عوامل تعيين كننده]31[ماتسوماتو 

از انتظارات ي جستن ابي يا پيشيمديران به دست

هاي افت كه شركتيوي در. تحليلگران را بررسي كرد

با تاكيد بالا بريهامالكيت نهادي بالا، شركتداراي

با سود يهانفعان و شركتتلويحي ذييهاخواسته

ابي يبيشتري براي دستانگيزهارتباط ارزشي بالا، داراي 

نتايج . بيني تحليلگران دارنداز پيشي جستنيا پيش

ها براي اجتناب از نشان داد كه محركوي پژوهش

]30[لي. وابسته به شرايط است،سود غيرمنتظره منفي

به بررسي اهميت سه آستانه سود با توجه به 

نتايج حاصل از اين . ها پرداختشركتيهاويژگي

هاي بزرگ با انتظار رشد شركتمطالعه نشان داد كه 

يهاي با حجم معامله بالا تمايل بيشتربالا و شركت

در حالي كه ؛سود غيرمنتظره منفي دارندبه اجتناب از

با انتظار رشد پايين هايهاي كوچك، شركتشركت

هاي با حجم معامله پايين تمايل بيشتري به و شركت

طور به.اجتناب از كاهش سود و شناسايي زيان دارند

هاي خاص شركت اين مقاله نشان داد كه ويژگي،كلي

ك مديران را در رابطه با اتواند احساس و ادرمي

ايتريدس و . اهميت هر آستانه تحت تاثير قرار دهد

مديريت سود يهاشوقبه بررسي م]25[ورينس كاد

ي اين هايافته. سي پرداختنديانگليهادر شركت

كه نياز به تامين مالي ييهاكند شركتبيان ميپژوهش

اند، بيشتر درگير دارند و يا نقض قرارداد كرده

ها به استفاده شركت،چنينهم. شوندمديريت سود مي

تمايل اتمالياز مديريت سود براي كاهش ميزان 

از ي جستنپيشدارند و بعد از آن براي دستيابي يا 

.كنندمياقداممديريت سود گران بهبيني تحليلپيش

ن آبرثرؤمعواملوهموارسازي سود]1[بدري

كه دادنشانويپژوهشنتايج.كردبررسي را

عوامل صنعتوگذارينوع قيمتانداره،مالكيت،

نسبت امانيستند؛سودهموارسازيدرثريؤم

و استسودهموارسازيبرمؤثريعاملسودآوري

.داردوجودهموارسازيوسودآوريبينمنفيرابطه

اختياريتعهدياقلامنقش]3[ديگرانومشايخي

بورسدرشدهه پذيرفتهايشركتسودمديريتدر

مطالعهايننتايج.كردندبررسيراتهرانبهاداراوراق

كاهش وجه هنگامبههاشركتمديرانكهدادنشان

ضعيفعملكردبيانگركه(عملياتازحاصلنقد

تعهدياقلامافزايشبه،)استبودهتجاريواحد

در]4[ديگرانونوروش.انداقدام كردهاختياري

سوديهموارسازبهكههاييشركتويژگيبررسي

يهاشركتكهرسيدندنتيجهاينبه،كرده بودنداقدام

نسبتوترضعيفعملكردبيشتر،سن،هموارساز

يهموارسازكهييهاشركتبهنسبتبالاتريبدهي

به ]2[خدادادي و جان جاني . ند، دارنداهسود ننمود

.پرداختندسودآوريوسودمديريترابطهبررسي

كههاييشركتدهدمينشانآمدهتدسبهج نتاي

هاييشركتبهنسبتاند،كردهسودمديريتبهاقدام 
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سودسطحدراند،ندادهانجامسودمديريتكه

سطحدرتر،ضعيفد عملكرخالصسودوعملياتي

دربيشتر،رشدخالصسودومالياتازقبلسود

سطحدرسرانجاموبزرگتراندازهخالصسودسطح

.اندداشتهبالاتريتقسيميسودنرخسهمهرسود

هاتدوين فرضيه

شركتاندازه

قبلي دو شاخص براي انتظارات سود هايپژوهش

بيني تحليلگران و مدل گام پيش: اندتعيين كرده

) سال(سودي مشابه با سود آخرين فصل (تصادفي 

]. 35،13) [رودجاري انتظار مي) سال(براي فصل 

مدارك قطعي در مورد شاخص مورد استفاده 

از ودخدهي به انتظاراتگذاران براي شكلسرمايه

]13[براون و ديگران ،براي مثال؛سود وجود ندارد

بيني تحليلگران ارتباط بالاتري پيشخطايافتند كه ي

سري زماني يها، نسبت به مدلغيرعاديبا بازده 

دست معكوس ايبه نتيجه] 35[اُبراين ؛ ولي دارد

را ]13[براون و ديگران كار]41[وايدمن . يافت

انتخاب اثر اطلاعات شركت را بر گسترش داد و 

بررسي گذاران سرمايهتوسط شاخص انتظارات سود 

بيني تحليلگران نشان داد كه استفاده از پيشوي. كرد

با اندازه شركت ،دهي به انتظارات سودبراي شكل

بيني نشان داد كه در پيش]40[والتر . رابطه مثبت دارد

گذاران وزن با اندازه بزرگ، سرمايهيهاسود شركت

نسبت به مدل گام (بيني تحليلگران بيشتري به پيش

بين اندازه شركت و ]30[لي . دهندمي) تصادفي

بين تفاوت (تمايل به اجتناب از سود غيرمنتظره منفي

رابطه معناداري )گرانبيني تحليلسود و اقعي و پيش

كه مديران كنندميها اظهار اين يافته.يافت

كمتر از به بزرگ در زماني كه سود واقعي يهاشركت

) بيني مديران از سودپيش(بيني تحليلگران پيشميزان 

ها ، به كنترل بيشتر هزينهرسدمييا مدل گام تصادفي 

. آورندروي مي

شركت و گزينش آستانه بين اندازه:اولفرضيه 

وجود يسود توسط مديران رابطه معنادارخاصي از 

.دارد

رشدانتظارات 

ابي يا يانتظار رشد شركت با تمايل مديران به دست

اسكينر و . مرتبط استهااز آستانه سودي جستنپيش

گزارش كردند كه سود غيرمنتظره منفي ]39[اسلوان 

قيمت سهام مرتبط است، و شديد درمنفي و تغييربا 

با رشد بالا در مقايسه يهااين موضوع براي شركت

ايشان نشان . با رشد پايين بيشتر استيهابا شركت

با رشد بالا به پيشيهادادند در صورتي كه شركت

د، متحمل هزينه نبيني تحليلگران از سود دست نياب

دريافتند]12[براون و سيلر ،چنينهم. شوندبالايي مي

اجتناب از سود غيرمنتظره ،هاي رشديشركتدركه 

مراتب آستانه از اولويت بالاتري در سلسله منفي 

. سودها برخوردار است

مورد انتظار شركت و گزينش بين رشد: مفرضيه دو

يسود توسط مديران رابطه معنادارخاصي از آستانه 

. وجود دارد

حجم معامله

گذران كه سرمايهدريافتند]8[باتاليو و مندنهال 

يهاانواع مجموعهي ازمختلف به طور معنادار

معاملاتييهاراهبرددهي به اطلاعاتي در زمان شكل

گران معامله،به طور خاص. كنندمياستفاده خود

بيني تحليلگران به خطاي پيش) سفته بازان(حجم بالا 

گران در دهند، درحالي كه معاملهالعمل نشان ميعكس

. كنندحجم كم به تغييرات سود فصلي توجه مي

ينه نيز مدارك مشابهي در اين زم]38[شانتيكومار 

احتمال زيادي وجود دارد ،به اين ترتيب. فراهم كرد
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با حجم معامله نسبتاً بالا براي اجتناب يهاشركتكه

؛ اقدام كنندمديريت سوداز سود غيرمنتظره منفي به 

با حجم معامله كم براي يهادر حالي كه شركت

دهي حركت در جهت اجتناب از كاهش سود و زيان

. مستعدند

بين حجم معامله شركت و گزينش :ومفرضيه س

.آستانه سود توسط مديران رابطه معنادار وجود دارد

بينيدقت پيش

بيني كه آيا پيشك رويكرد براي بررسي ايني

زماني، يهابيني مدل سريگران نسبت به پيشتحليل

دهد، گذاران را بهتر نشان ميانتظارات سود سرمايه

ك ي]. 37[ست هابينيمقايسه مستقيم درستي پيش

كه از ييهابينيگذار واقع بين بايد به پيشسرمايه

]. 13[صحت بالاتري برخوردارند، وزن بيشتري بدهد 

يافت كه وزن واقعي داده شده به در] 41[وايدمن 

بيني مدل گام تصادفي گران و پيشبيني تحليلپيش

گذاران برپايه درستي نسبي سرمايهتوسط

]12[براون و سيلر . اين دو منبع استيهابينيپيش

گران بيني تحليلبيان كردند كه افزايش در صحت پيش

اخير تايهالدر سا) ينسبت به مدل گام تصادف(

حدودي بيانگر آن است كه چرا مديران بيشتر به 

تمايل گران بيني تحليلاز پيشي جستنابي و پيشيدست

راستاي اجتناب ها را در و سلسله مراتب آستانهدارند

بين ]30[لي . انددادهاز سود غيرمنتظره منفي تغيير 

شركت و تمايل به اجتناب از سود بينيدقت پيش

ها بيان اين يافته.رابطه معناداري يافتغيرمنتظره منفي

شدهبينيپيشسود با يهاكند كه مديران شركتمي

يهامشوقاحتمالاً،گرانتر توسط تحليلصحيح

؛بيشتري براي اجتناب از سود غيرمنتظره منفي دارند

يهابينيبا پيشيهادر حالي كه مديران شركت

ي براي احتمالاً محرك بيشتر،فنييهاتر مدلصحيح

. دهي دارندناجتناب از كاهش سود و زيا

بيني مديران از بين ميزان درستي پيش:مفرضيه چهار

گزينش آستانه سود و ) ينسبت به گام تصادف(سود 

.وجود دارديتوسط مديران رابطه معنادار

روش پژوهش

و از نظر يحاضر از نظر هدف كاربردپژوهش

ن يج حاصل از اينتا. استيروش از نوع همبستگ

:از جمله،ياف گستردهيطيتواند برايمپژوهش

و يگران مالليگذاران، سهامداران، تحلهيسرما

.د باشديپژوهشگران مف

كه يي هستندهاپژوهش شركتينمونه انتخاب

:دنر را دارا باشيط زيمجموعه شرا

هاي بين از آنجايي كه در پژوهش حاضر سال

هاي يك سال و دادهشوندميبررسي 1389تا 1385

قبل از هر سال مورد نياز است؛ لازم است كه شركت 

در بورس اوراق بهادار پذيرفته 1384قبل از سال 

سال مالي شركت ؛عات آن موجود باشدشده و اطلا

صنعت وشركت مورد نظر جز؛اسفند ختم شود29به 

شركت در طول دوره مورد ؛گري مالي نباشدواسطه

نداشته باشد و سهام اين ير در دوره مالييتغيبررس

ها در طي دوره مورد نظر در بورس معامله شركت

104با توجه به معيارهاي فوق تعداد . شده باشد

شركت به روش حذف سيستماتيك براي انجام 

هاي مورد استفاده براي داده. ندپژوهش انتخاب شد

ها، سايت هاي مالي شركتانجام پژوهش از صورت

تدبيرپرداز و ره آورد نوين بورس و نرم افزارهاي

. استخراج و با استفاده از نرم افزار اكسل محاسبه شد

آوري شده به عنوان ورودي هاي تركيبي جمعداده

استفاده شد و هر كدام 16نگارش SPSSنرم افزار 
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ك يلجستيونيها با استفاده از مدل رگرسيهاز فرض

. درصد آزمون شد95نان يمربوط و در سطح اطم

ها و متغيرهاي پژوهشدلم

براي بررسي آستانه سود مورد توجه مديران در 

ي مختلف سه مدل رگرسيوني برازش هاشركت

شركت و يهاارتباط بين ويژگي،در ابتدا. شوديم

شركت از سود غيرمنتظره ـكه يك سالاحتمال اين

بررسي )1(از طريق مدل لجيت ،منفي اجتناب كند

.شودمي

)1(مدل 
prob�����	
�
��
����� � α� � α�Size�� �
α�Ltg�� � α�Trdvol�� � α$ForeAcc�� �
α(WCAcc��

����	
�
��
ك متغير ساختگي استي:����

بيني مديران از سود اگر سال شركت به آخرين پيش(

محدوده دو برابر در (گيرديدست يابد يا از آن پيش

دامنه ميان چاركي تقسيم بر ريشه سوم تعداد 

و در غير اين 1، برابر )بيني مديراناز پيشها مشاهده

).صورت برابر صفر

هاي منظم و بينيبا توجه به اين كه در ايران پيش

گران ها توسط تحليلقابل دسترسي از سود شركت

بيني در اين پژوهش از سود پيش؛شودمنتشر نمي

گذشته يهاپژوهش. ران استفاده شدشده توسط مدي

رانيبيني سود توسط مدل انتشار پيشيدر رابطه با دل

اصلاح انتظارات اشاره يهفرض:لياز قبيليدلابه

يران برايكند مديان مين فرض بيا.]5[نمودند 

انتظارات بازار مطابق با انتظارات به يدهبيترت

سود . كنندياقدام مينيبشيبه انتشار پ،رانيمد

گذاران هين سرمايبيتقارن اطلاعاتشده عدمينيبشيپ

يدهد و باعث كاهش پراكندگيران را كاهش ميو مد

،يگران و به طور كلليشده توسط تحلينيبشيسود پ

بازار ييح سهام و كارايمطلوب و صحيگذارمتيق

ي و گران مالليتحل]. 33[شود يدر سطوح بالاتر م

مت سهام ياز سود و قخود در انتظاراتگذارنسرمايه

د نظر يران تجديمديارياختيهاينيبشيپجهيدر نت

. كننديم

لگاريتم ارزش بازار حقوق ): Size(اندازه شركت 

.صاحبان شركت است

اين . رشد بلند مدت شركت است):Ltg(انتظار رشد 

متغير از تقسيم ارزش بازار شركت بر ارزش دفتري

)M/B(هايي اين متغير براي شركت.آيدبه دست مي

كه به مرحله بلوغ نرسيده و انتظار رشد دارند، بالاتر 

].21[از ميانگين بازار است 

نسبت گردش صورتبه ):Trdvol(معاملهحجم 

گيري شده و برابر ميانگين سالانه سهام معامله اندازه

. شده تقسيم بر ميانگين سهام در جريان شركت است

هام در جريان از ضرب درصد سهام شناور در س

.آيدتعداد كل سهام شركت به دست مي

يك متغير ساختگي :)ForeAcc(بيني صحت پيش

تر از بيني مديران صحيحدر صورتي كه پيش(است 

و در غير اين صورت 1برابر ،مدل گام تصادفي باشد

اگر قدرمطلق ،؛ به عبارت ديگراستصفربرابر 

(|EPSt-Forecastlast|)بيني مديران پيشاشتباهات 

بيني مدل گام پيشاتكمتر از قدرمطلق اشتباه

و 1برابر ForeAccباشد، (|EPSt-EPSt-1|)تصادفي 

). در غير اين صورت برابر صفر است

متغيركنترل

اقلام تعهدي سرمايه در گردش لگاريتم طبيعي 

؛ )WCAcc(عنوان متغير كنترل در نظر گرفته شد به

يافتند كه هر دو سطح درقبلي يهاچرا كه پژوهش

گران در رابطه بيني تحليلپيشخطايآتي و يسودها

طور منفي با سطح اقلام تعهدي آتي بهيهابا سود
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و نتايج به طور معنادار تحت ] 10،16[مرتبط هستند 

. گيرداقلام تعهدي قرار ميسطح تاثير 

شركت و هاي براي بررسي ارتباط بين ويژگي

شركت از كاهش سود ـكه يك سالاحتمال اين

.شودياستفاده م)2(از مدل لجيت ،اجتناب كند

)2(مدل 
prob����
,
-./0����� � α� �
α�Size�� � α�Ltg�� � α�Trdvol�� �
α$ForeAcc�� � α(WCAcc��

���
,
اگر (ك متغير ساختگي است ي: ����0/.-

قبل دست يابد يا ازسود سال شركت به سود دوره

دامنه ميان محدوده دو برابر در (بگيرديپيشآن

ها از سود تعداد مشاهدهريشه سوم چاركي تقسيم بر 

و در غير اين صورت صفر1برابر با ،)سال قبل

). است

هاي براي بررسي ارتباط بين ويژگي،در نهايت

شركت از - كه يك سالشركت و احتمال اين

استفاده )3(از مدل لجيت ،اجتناب كنددهي زيان

.شوديم

)3(مدل 
prob����
,
-�-0������ � α� � α�Size�� �
α�Ltg�� � α�Trdvol�� � α$ForeAcc�� �
α(WCAcc��

���
,
اگر (ك متغير ساختگي است ي: �����0-�-

نزديك به صفريسال شركت سود صفر يا سود

و اگر شركت زيان 1برابر با ،گزارش كرده باشد

).برابر صفر است،گزارش كرده باشدنزديك به صفر

آمار توصيفي

هاي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره.1نگاره 

ريمتغ

آماره

Po
ss
ur
pr
is
e

Po
se
ar
nc
hg

Po
se
ar
ni
ng
s

Ln
 S
iz
e

Lt
g

Tr
dV

ol

Fo
re
A
cc

Ln
W
C
A
cc

نيانگيم 5179/0 4974/0 7412/0 49/26 1271/3 0101/0 7484/0 7416/11

يخطا

استاندارد
5001/0 5004/0 44059/0 6136/1 7872/4 0427/0 4344/0 4298/1

نهيكم 00/0 00/0 00/0 88/22 75/20- 00/0 00/0 06/7

نهيشيب 00/1 00/1 00/1 02/31 89/51 7861/0 00/1 95/15

-سال520يهااي از دادههاي فوق خلاصهآماره

85تنها Posearningsشركت است، ولي براي متغير 

سه شركت واجد شرايط بودند كه در مدل -سال

،شودميطور كه مشاهده همان. اندكارگرفته شدهبه

گرايش دارد 1به سمت Posearningsميانگين متغير

مورد يهادهد در شركتكه اين موضوع نشان مي

بسيار بالاتر ) مورد63(بررسي فراواني سود مثبت كم 

كه اين يافته است) مورد22(از فراواني زيان كم 

بورگستالر و :از قبيل(ست هاي قبلي امشابه پژوهش

در مورد . )]20[و دگئورگ و ديگران ] 14[ديچو 

ميانگين بيشتر از نيم است كه اين Possurpriseمتغير 

يافته به اين موضوع اشاره دارد كه بر خلاف سوگيري 

بيني سود توسط مديريت در بلند رو به بالا در پيش

بيني سود توسط مديريت در كوتاه مدت مدت، پيش

مطابق (غالباً كمتر از سود واقعي اعلام شده است 

.)]15[بروگستالر و امس 
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هافرضيهنتايج آزمون 

پژوهش سه مدل يهامنظور بررسي فرضيهبه

ها در لجيت برآورد شد كه نتايج حاصل از آزمون آن

منظور ارزيابي كلي به. شودادامه توضيح داده مي

طور همان. دشبوس استفاده ين، از آزمون ام هامدل

پژوهش يهاشود، مدلمشاهده مي) 2(كه در نگاره 

سطح خطاي و در از برازش قابل قبولي برخوردار

با توجه به ضريب تعيين . نددرصد معنادار5كمتر از 

توان نتيجه گرفت مي)) 2(ارائه شده در نگاره (پزودو 

زش بازار را(كه متغيرهاي مستقل مورد بررسي 

بيني و شركت، حجم معامله، رشد، صحت پيش

2/4تا 1/3ين ب) 1(، در مدل )سرمايه در گردش

اجتناب از سود (وابستهدرصد از تغييرات متغير 

درصد 8/5تا 4/4بين ) 2(، در مدل )غيرمنتظره منفي

) 3(و در مدل ) اجتناب از كاهش سود(متغير وابسته 

درصد از تغييرات متغير وابسته 3/32تا 9/19بين 

.كنندرا تبيين مي) اجتناب از زيان(

لجيتيهانتايج آزمون مدل.2نگاره 

3مدل  2مدل  1مدل 

سطح 

يمعنادار

درجه 

يآزاد

آماره 

دويخ

سطح 

يمعنادار

درجه 

يآزاد

يآماره خ

دو

سطح 

يمعنادار

درجه 

يآزاد

يآماره خ

دو

035/0 5 982/11 006/0 5 278/16 040/0 5 642/11
آزمون 

بوسيام ب

ن ييب تعيضر

Cox & Snell

ن ييب تعيضر

Nagelkerke

ن ييب تعيضر

Cox & Snell

ن ييب تعيضر

Nagelkerke

ن ييب تعيضر

Cox & Snell

ن ييب تعيضر

Nagelkerke نييب تعيضر
199/0 323/0 044/0 058/0 031/0 042/0

شود كه گيري مينتيجه) 3(با توجه به نگاره 

تر سعي در اجتناب از با اندازه بزرگيهاشركت

5در سطح خطاي گزارش زيان دارند كه اين رابطه 

. )5/5و آماره والد 465/0بتا (معنادار استدرصد 

تر سعي در با اندازه بزرگيهاشركت،چنينهم

اجتناب از سود غيرمنتظره منفي دارند كه البته اين 

. )027/0و آماره والد 016/0بتا (نيسترابطه معنادار 

تر سعي در اجتناب از با اندازه كوچكيهاشركت

نيستد كه اين رابطه نيز معنادار نكاهش سود دار

بااين يافته .)308/1و آماره والد -110/0بتا (

، ]41[وايدمن :از قبيلپيشين،هاي ژوهشهاي پيافته

اين علت. متفاوت است] 30[و لي ] 40[والتر 

ها در توان به تفاوت در اهميت آستانهموضوع را مي

كشورهاي مختلف و تفاوت در مالكيت دانست كه 

.است] 29[لئوز و ديگران مطابق با يافته 

با رشد بالا سعي در اجتناب از كاهش يهاشركت

5رند و وجود اين رابطه در سطح خطاي سود دا

. )821/4و آماره والد 072/0بتا (شوددرصد تاييد مي

رمنتظره يرابطه بين رشد بالا و اجتناب از سود غ

يعني؛)016/0بتاي برابر با (مثبت است،منفي

از سود با رشد بالا سعي در اجتنابيهاشركت

. نيستمعنادار اين رابطه ؛ ولي غيرمنتظره منفي دارند

با رشد پايين سعي در اجتناب از يهاشركت

بتاي (نيستدهي دارند كه اين رابطه نيز معنادار زيان

اين يافته مشابه .)519/0و آماره والد 181/0برابر با 

با . است] 12[هاي قبلي از قبيل براون و سيلر با يافته

معيار بسيار مهمي در،توجه به اين كه سود سال قبل
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.اجتناب از كاهش سود معنادار استشكل دهي به انتظارات است، رابطه بين رشد و 

ضرايب متغيرهاي پژوهش.3نگاره 

)شركت-سال85(3مدل  )شركت-سال520(2مدل  )شركت-سال520(1مدل 

سطح 

يمعنادار
آماره والد بتا

سطح 

يمعنادار
آماره والد بتا

سطح 

يمعنادار
آماره والد بتا

659/0 194/0 366/4- 190/0 190/1 932/2 680/0 171/0 792/0- مقدار ثابت

019/0 5/5 465/0 253/0 308/1 110/0- 869/0 027/0 016/0 Size
121/0 519/0 181/0- 028/0 821/4 072/0 540/0 376/0 016/0 Ltg
490/0 447/0 998/78 032/0 532/4 564/15 017/0 687/5 295/27 TrdVol
774/0 083/0 295/0- 922/0 009/0 010/0 413/0 670/0 081/0 ForeAcc
516/0 421/0 347/0 099/0 727/2 412/0 413/0 671/0 201/0 WCAcc

با حجم معامله بالا تمايل به اجتناب يهاشركت

رند كه اين از سود غيرمنتظره منفي و كاهش سود دا

به (معنادار استدرصد 5در سطح خطاي هاهرابط

و آماره والد 564/15و 295/27با بتاي ،ترتيب

اجتناب از سود ذكر است كهشايان. )532/4و 687/5

. برخوردار استاز اهميت بالاتري غيرمنتظره منفي 

دهي نيز هاي با حجم معامله بالا از زيانشركت

اين يافته . ن رابطه معنادار نيستايكنند كه اجتناب مي

از قبيل باتاليو پيشين،هاي هاي پژوهشمشابه با يافته

.است] 30[و لي ] 38[، شانتيكومار ]8[و مندلهال 

بيني سود توسط با درستي بالاتر پيشيهاشركت

ان نسبت به مدل گام تصادفي، سعي در اجتناب مدير

.از سود غيرمنتظره منفي و كاهش سود دارند

بيني سود توسط با درستي كمتر پيشيهاشركت

اين روابط در .مديران سعي در اجتناب از زيان دارند

درصد معنادار نيست؛ در نتيجه وجود 5سطح خطاي 

سود در بيني سود و مديريت بين درستي پيشرابطه 

راستاي دستيابي به آستانه خاصي از سود در سطح 

.شوددرصد رد مي95اطمينان 

با سرمايه در گردش بالاتر يهاشركت،در نهايت

سعي در اجتناب از كاهش سود دارند و از سرمايه در 

گردش بيشتر در راستاي اجتناب از كاهش سود 

ها در سطح اهميت آن،همچنين. كننداستفاده مي

از سرمايه در گردش به ترتيب براي اجتناب از ،ركمت

زيان و اجتناب از سود غيرمنتظره منفي استفاده 

درصد 5اين روابط نيز در سطح خطاي .كنندمي

.معنادار نيست

هنتيج

سود نقشي اساسي در نمايش سلامت مالي يك 

براي ييهاشوقمديران م،؛ از اين روداردشركت 

مديريت سود و دستيابي به . مديريت سود دارند

است كه هاييآستانه خاصي از سود، از جمله موضوع

اين . فعال در حوزه مالي مهم استيهابراي بخش

ها بر شركتيهاپژوهش به بررسي اثر ويژگي

هدف سودبه عنوان،سوداز گزينش آستانه خاصي 

اي سازمان يافتهبيني با توجه به اين كه پيش. پرداخت

شود، براي در ايران منتشر نميمالي گران از تحليل

بيني گذاران سود پيشدهي به انتظارات سرمايهشكل

. شده توسط مديريت و مدل گام تصادفي وجود دارد

در اين پژوهش اين دو منبع به ،بر اين اساس

در نظر گذاران عنوان شكل دهنده انتظارات سرمايه
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بسياري نشان دادند كه قيمت يهاپژوهش. شدگرفته

اوراق بهادار در مسيري مشابه تغيير سود هر سهم 

و ) ]6[از زمان پژوهش بال و براون (كند تغيير مي

بيني سود و بازده سهام بين خطاي پيش،چنينهم

رابطه وجود دارد كه اين موضوع به اهميت سود 

بيني شده توسط مديريت در گذشته و سود پيش

،بدين ترتيب.دهي انتظارات بازار اشاره داردشكل

مديران آستانه سودها را مورد توجه رود انتظار مي

كند ان مييباز اين پژوهش نتايج حاصل . دهندقرار 

كه گزينش مديريت از اين سه آستانه و تلاش براي 

شركت يهابه شرايط و ويژگيهادستيابي به آن

اين مطالعه به اين نتيجه ،طور خاصبه. وابسته است

:كهدست يافت

تر براي اجتناب از زيان با اندازه بزرگيهاشركت-1

.ندبسيار مستعد

رد كه در ايران، اين يافته به اين موضوع اشاره دا

نفعاني دارند كه بر سوددهي هاي بزرگ ذيشركت

صرف (دهي ها به واسطه سودتوجه دارند و منافع آن

تامين ) ه سطح خاصي از سودنظر از دستيابي ب

لئوز و ديگران اين موضوع مشابه با يافته. شودمي

دارد آستانه سودها و اولويت است كه بيان مي] 29[

زيرا ها در كشورهاي مختلف متفاوت استآن

ها در كشورهاي نفعان و چگونگي تامين منافع آنيذ

.مختلف متفاوت است

ناب از كاهش اجتبا رشد بالا براييهاشركت-2

دهد كه اين موضوع نشان مي.ندسود بسيار مستعد

كنند سود خود را در طي هاي رشدي سعي ميشركت

دهند و روند سود واقعي خود را به زمان رشد 

ها رشدي هستند ارائه دهند؛ زيرا آنصورت صعودي 

و بايد روند رشد خود را با ارائه سودي افزايشي نشان 

.دهند

با حجم معامله بالا براي اجتناب از يهاشركت-3

سود غيرمنتظره منفي و اجتناب از كاهش سود بسيار 

ها اجتناب از سود مستعد هستند؛ البته براي آن

.غيرمنتظره منفي از اهميت بالاتري برخوردار است

هاي قبلي در اين اين يافته مشابه با ساير پژوهش

، شانتيكومار ]8[باتاليو و مندلهال :از قبيل(زمينه است 

هاي با حجم معامله بالا شركت]). 30[و لي ] 38[

بيشتر در مالكيت سهامداران گذرا و انفرادي هستند و 

بازي معامله اساس نقدشوندگي و امكان سفتهها برآن

بيني و ؛ در اين مورد دست نيافتن به پيش]7[كنند مي

كاهش سود به واكنش منفي شديدي از سوي 

مديران نيز با ،به اين ترتيب. شودجر ميسهامدارن من

سود غيرمنتظره منفي و توجه به اين موضوع از 

.كنندميكاهش سود اجتناب

پيشنهادها

پيشنهادهاي كاربردي: الف

با توجه به دگران بايگذارن و تحليلسرمايه-1

ها احتمال مديريت سود را در شركتيهاويژگي

كه ، در صورتيبراي مثال؛تصميمات خود لحاظ كنند

ها شركتي با حجم معامله شركت مورد نظر آن

سود خود را براي ست، احتمالاً اين شركتبالا

بيني مديران، مديريت كرده است و با دستيابي به پيش

توجه به اين احتمال بايد احتياط لازم را مدنظر قرار 

.دهند

گذاران و فعالان در زمان رسيدگي به قانون-2

مديريت سود و دستكاري :يندهايي از قبيلآفر

هاي خاص با توجه به ويژگيدمعاملات واقعي، باي

.هاي مختلف تمركز كنندشركت بر روي آستانه
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پيشنهادهاي پژوهشي: ب

ــي-1 ــنهاد م ــودپيش ــتفاده از  ش ــا اس ــژوهش ب ــن پ اي

.، مجدداً بررسي شودهااي شركتاطلاعات ميان دوره

ســاير هــاي آتــي در پــژوهششــودپيشــنهاد مــي-2

قراردادهــا، اهــرم مــالي و مســايل :اطلاعــات از قبيــل

گرفته شـده در ايـن   مالياتي علاوه بر اطلاعات به كار

.كار گرفته شودبهپژوهش

شـود در رابطـه بـا اولويـت و اهميـت      پيشنهاد مي-3

هاي سود براي سرمايه گذاران، پيمايشـي انجـام   آستانه

.شود

هامحدوديت

در ،ايـن پـژوهش كوتـاه بـوده اسـت     دوره زماني -1

.با احتياط صورت گيرددنتيجه تعميم نتايج باي

ها، نرخ متغيرهاي كلان اقتصادي، هدفمندي يارانه-2

ارز، تورم و ساير قوانين ممكن است متغيرهاي مـورد  

.داده باشداستفاده را تحت تاثير قرار 
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Abstracts
Earning management and reaching the earnings threshold have long been in the center of 
different interested parties’ attention. Previous research has provided mixed evidence on the 
relative importance of three earnings thresholds which managers seek to achieve. These 
thresholds include avoiding losses, avoiding earnings declines and avoiding negative earnings 
surprises. The purpose of this paper is to investigate whether firm specific factors influence 
management’s preferences for an earnings threshold. For this purpose three Logit models are 
estimated to determine the relationships between firm-characteristics and management’s 
perceptions of the relative importance of each threshold. Data from a sample of 104 affiliated 
firms in Tehran Stock Exchange with from year1385 to 1389 -520 firm-year observations-
have been analyzed. The results show that firm specific factors influence management’s 
preferences toward a specific earnings threshold. Large firms are more prone to avoid losses; 
firms with high growth prospects are more prone to avoid earnings declines and firms with 
high turnover are more concerned with avoiding negative earnings surprises and earnings 
declines.
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