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Abstract 

Objective: Market anomalies change with economic conditions, stock markets, selected 
samples, time periods and differences between industries. Revision of past forecasts leads to 
forecast error. The revisions result from new information. On the other hand, some managers 
slowly revise their forecasts in responding to new information. Therefore, the purpose of this 
research is to investigate the relationship between the sustainability of profit signals and stock 
price synchronization. Also effect of stickiness of manager expectations on this relationship 
has been investigated. 

Methods: The research hypotheses were tested and analyzed by using data from 178 
companies for the period of 10 years from 1386 to 1395, and multi-variable regression 
and panel data methods. 

Results: Research's findings showed that there was a negative and significant relationship 
between the sustainability of return on equity, return on asset and cash flows, and the 
synchronization of stock prices, also a positive significant relationship between the 
sustainability of gross profit and the price synchronization. Also, the moderator variable of 
stickiness of manager's expectations strengthens the relationship between sustainability of 
return on equity, return on asset, cash flows, gross profit, and the stock price synchronization.  

Conclusion: According to the results, some of the sustainability of profitability measures is 
due to the lack of rapid reaction of managers to new information. By increasing stickiness of 
manager's expectations, the information content of the profitability measures reduces and 
leads to investors incorrect decisions.  
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 چکیده

 متفاوت، هایصنعت در و زمانی یهادوره ،شده انتخاب نمونه سهام، بازارهای اقتصادی، وضعیت با همراه بازار یهایقاعدگیب هدف:

 کسب تیجهن در دنظرهایتجد این .شودیم منجر ینیبشیپ خطای به گذشته یهاینیبشیپ در دنظریتجد علاوه، به .کنندیم تغییر
 خود یهاینیبشیپ در کم سرعت با جدید اطلاعات به واکنش در مدیران از برخی دیگر، سوی از .دهندیم روی جدید اطلاعات

 تأثیر و سهام قیمت زمانیهم و یسودآور یهایقاعدگیب پایداری ارتباط بررسی پژوهش، این هدف بنابراین، .کنندیم تجدیدنظر
 .است ارتباط این بر رانیمد انتظارات چسبندگی

 چند رگرسیون الگوی از استفاده با (8831 تا 8811) ساله 81 زمانی دوره برای شرکت 871 یهادادهروی  پژوهش هایفرضیه :روش

 شد. تحلیل و تجزیه آزمون ترکیبی، یهاداده و متغیره

 رابطه، سهام قیمت یزمانهم با نقدی یهاانیجر و هاییدارا بازده سرمایه، بازده پایداری بینهای پژوهش، بر اساس یافته :هایافته

 همچنین، .دارد وجودی معنادار و مثبت رابطهنیز،  سهام قیمت یزمانهم و ناخالص سود پایداری بینی برقرار است؛ معنادار و منفی
 یزمانهم بارا  ناخالص سود و نقدی یهاانیجر ،هاییدارا بازده سرمایه، بازده پایداری رابطه، مدیران انتظارات چسبندگی گرتعدیل متغیر
 .کندیم تقویت، سهام قیمت

 جدید اطلاعات به مدیران سریع واکنش عدماز  سودآوری یهامعیاری پایداری از بخشی آمده،دستبه نتایج اساس بر :گیرینتیجه

 یهاگیریتصمیمسبب  ویافته  کاهش سودآوری معیارهای اطلاعاتی محتوای مدیران، انتظارات چسبندگی افزایش با .گیردنشئت می
 شود.می  گذارانسرمایه نادرست
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 مقدمه

 است ارزشمندی یهایتوانمند دهند، دربردارندهانجام می هاشرکت آینده دورۀ سودآوری درباره مدیرانی که یهاینیبشیپ

آنها  دقت هب هاینیبشیپ این ارزش اطلاعات، سایر همانند .کندیم کمک بهینه یهامیتصم اتخاذ در گذارانهیسرما به که

 ینیبشیپ را سهام بازده توانندیم هاشرکت مشاهده قابل یهایژگیوبرخی  (.8831 بوکت، چناری و ها)حاجی استوابسته 

 قالب در حسابداری اطلاعات از استفاده با سهام بازده ینیبشیپ به زیادی، هایپژوهش در (.5181 ،8پونتیف و لینمک) کنند

 اییتوان است. شده پرداخته و... فروش رشد تعهدی، اقلام سهام، قیمت به سهم هر سود نسبت مانند مختلفی متغیرهای

 حالت از کهاست  چیزی قاعده( )خلاف یقاعدگیب (.5181 ،8)ژوشود میده مینا 5قاعده خلاف ،یاد شده پذیریینیبشیپ

 هاینوسان سهام، بازار در یمتیق یهاحباب مانند ییهادهیپد شیدایپ .شودیم منحرف انتظار، مورد یا نرمال استاندارد،

 قرار کارا ازارب هینظر با تقابل در د،یجد اطلاعات به گذارانهیسرما اندازه از )کمتر( شتریب واکنش سهام، متیق در ازحدشیب

 حسابداری متغیرهای اندداده نشانداخلی و خارجی که های پژوهش نتیجه بسیاری از به توجه با بنابراین، .است گرفته

نجر م غیرعادی بازده کسب به و زده برهم را کارا بازار قاعدهیادشده  متغیرهای دارند، را سهام بازده ینیبشیپ توانایی

 اطلاعات در که هفته معاملاتی روزهای مثل ،خوب و بد خبرهای حاوی بازار متغیرهای سایر اساس، همین بر .شوندیم

 یهایقاعدگیب انواع از یکی سودآوری یهایقاعدگیب .هستند یقاعدگیب ، نوعینیز شوندنمی منعکس حسابداری

 نوی چن، (،5181) فرنچ و فاما محقق مانند چندین و در کانون توجه قرار گرفته اخیر یهاسال در که است حسابداری

 واحد ارزش و اندازه سنتی معیارهای یجابه را شاخص این از استفاده (5181) 1ژانگ و شوئه هو، (،5188 ) ژانگ و مارکس

 شامل عموماً سهام، بازده کنندهینیبشیپ متغیرهای از یکی عنوانبه سودآوری (.5181 ،1)بارینو اندکرده پیشنهاد تجاری

 کنندۀمنعکس سـهام قیمـت ،سوی دیگر از .است شرکتی خاص اطلاعات شامل ،گرید انیب به یا حسابداری اطلاعات

 رفتار بنابراین، است. مالی اطلاعات سـایر و گـرانتحلیل ینیبشیپ اقتصادی، کلان اخبار سود، مانند وسیعی اطلاعات

 اعتقاد به (.8831 پرهیزگار، و )کامیابی کندیم تبعیت شرکتی خاص اطلاعات و بازار حرکت عامل دو از سهام قیمت

 منعکس شرکت سهام قیمت در که است صنعت و بازار اطلاعات از یادرجه سهام قیمت یزمانهم ،(5113) 1ونتجانس

 مکک سهام قیمت در هاشرکت خاص اطلاعات بیشتر انعکـاس بـه کـه است عواملی از یکی حسابداری سود .شودیم

 کاهش و ینیبشیپ توان افزایش سبب حسابداری یهایقاعدگیب پایداری (.8831 قلندری، جوانی و )ابراهیمی کندیم

 .ردیگیم قرار مدیران اعتقادات و باورها تأثیر تحت همواره حسابداری اطلاعات کیفیت اما ؛شودیم سهام قیمت یزمانهم

 جدید خبارا برابر در تغییر، ندکُ آهنگ یا تغییر عدم و موجود وضعیت حفظ برای تلاش مدیران، رفتاری یهانگرش از یکی

 رارق رفتاری مالی حوزه در که جدید اخبار با ههمواج در مدیران رفتار چگونگی موضوعمحققان به  ،اخیر یهاسال در است.

 ،نکه برمبنای آ است رفتاری ثبات نظریه رفتاری، مالی ادبیات در رایج یهایتئور از یکی .اندنشان داده توجه ،ردیگیم

 آن رب را موجود اطلاعات ،خود ینیبشیپ برای وکرده  استفاده اطلاعات از گزینشی() یخاص بخش از کار آغاز برای افراد

 یاتکا مورد و پیشین دیدگاه ،جدید اطلاعات به توجه با توانندینم افراد معمولاً تئوری، این اساس بر .ندکنیم تعدیل اساس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 حقیقت این رب بیز قاعده .کنندینم رعایت را بیز قاعده گذشته، احتمالات در دنظریتجد برای نانآ یعنی کنند، تعدیل را خود

 نند.ک تعدیل مزبور اطلاعات اساس بر را خود گذشته تصمیمات افراد ،شودیم سبب جدید اطلاعات کسب که دارد دلالت

 عدیلتبا سرعت کمی  آینده ینیبشیپ برای را خود قبلی انتظارات ،موجود اطلاعات با شدنمواجه هنگام افراد جهینت در

 آنها گذشته باورهای به که دارند انتظاراتی یا باورها ،کنندگانینیبشیپ بنابراین (.511و  518 :8838 پارسائیان،) کنندیم

 نظر در ودخ یهاینیبشیپ در را جدید اطلاعات از بخشی همواره ،جهینت در ندارند. تغییر به تمایل یراحتبه و شده متصل

  .رندیگینم

 اطلاعات از یتیبااهم بخش ،یسودآور یهایقاعدگیب پایداری از استفاده با سهام بازده ینیبشیپ در اینکه به توجه با

 یتوجهبی ،حاضر پژوهش یاصل مسئله ،گیردمی قرار رانیمد چسبنده انتظارات تأثیر تحت شدهادی یهایقاعدگیب پشتوانه

 یگذاریرتأث و سهم هر سود ینیبشیپ در رانیمد چسبنده انتظارات خاص طوربه و رانیدم یرفتار ثبات به گذارانهیسرما

 است. بازار سهام بازده با شرکت سهام بازده ییسوهم زانیم و یسودآور یهایقاعدگیب یداریپا بر آن

 سهام بازده با سود اطلاعاتی محتوای بررسی به سود، ینیبشیپ حوزه در حسابداریهای پژوهش عمده بخش

 یهاشاخص زا استفاده با بازده ینیبشیپ یهامدل تضعیف یا شدت در تواندیم رفتاری مالی کهاثرهایی  به و اندپرداخته

 ار گذارانهیسرما توجه و داده پوشش را خلأاین  تواندیم حاضرپژوهش  بنابراین، .اندنکردهتوجه چندانی  باشد، داشته سود

 ینیبشیپ رد رانیمد رفتار شناخت بنابراین، کند. جلب مدیران رفتاری اندازچشم از سودآوری معیارهای اطلاعات کیفیت به

 سهام متیق یزمانهم ینیبشیپ در را یسودآور یهایقاعدگیب پایداری قدرت تواندیم آن، در یبعد یدنظرهایتجد و سود

 هتوج میزان بررسی ،پژوهش اصلی هدف ،از این رو .دهد نشان یترمطلوب نحو به مناسب، یهایگذارهیسرما انتخاب و

 یگذارثیرتأ و سهم هر سود ینیبشیپ در مدیران چسبنده انتظارات ،خاص طوربه و مدیران رفتاری ثبات به گذارانهیسرما

 است. بازار سهام بازده با شرکت سهام بازده سوییهم میزان و سودآوری یهایقاعدگیب پایداری بر آن

 پژوهش نظری نهیشیپ

 سودآوری یهایقاعدگیب

 از کمتر() شتریب واکنش و سهام قیمت در ازحدشیب یهانوسان سهام، بازار در قیمتی یهاحباب مانند ییهادهیپد پیدایش

 این در ارا،ک بازار فرضیه اساس بر است. گرفته قرار کارا بازار فرضیه با تقابل در جدید، اطلاعات به گذارانهیسرما اندازه

 دارد. وجود بازار در یسونگرکی یا تعصب نوع هیچ بدون که است اطلاعاتی همه کنندهمنعکس بهادار اوراق قیمت بازارها

 از ماندگاری و شایان توجه انحراف هامتیق است ممکن واقعی، دنیای در ی موجودهاونیناهمگ لیدلبه دیگر، سوی از

 وجود رضف با ،بنابراین .شوندیم شناخته بازار، یهایقاعدگیب عنوان با شواهد این باشند. داشته خود بنیادی یهاارزش

 قابلیت دلیلبه ،(نباشند ریسک برای پرداخت کنندهبازتاب اگر) غیرعادی سودهای کسب احتمال ،رفتارها در ناهمگنی

 .(8831 فرزانگان، و نظری) شودیمن تأیید کارا بازارهای فرضیه صورت این در .دارد وجود سهام، یهامتیق پذیریینیبشیپ

 گذارانهیسرما رایب فرصتی هرگونه رفتن هدر از تا شود تبیین ییهامدل لهیوسبه هاییکارانا این که شودیم تلاش بنابراین،
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 محققان همواره بر (.5118 ،8اسچورد) کنند عمل بهتر بازار در بتوانند که دهد قرار موقعیتی در را آنها و کند جلوگیری

 نوی) اندردهتأکید ک سهام بازده ینیبشیپ برای ارزش، استراتژی مانند حسابداری مهم متغیرهای از یکی عنوانبه سودآوری

 ستا شرکت سود ینیبشیپمربوط به  اطلاعات ارائه بازار، با رانیمد تعامل یابزارها از یکی (.5181 ،5ولیکوف و مارکس

 گذاران،هیرماس یهامیتصم بر یگذارتأثیر منظوربه .دهند قرار تأثیر تحت را بازار رفتار توانندیم هاشرکت آن اساس بر که

 هاینیبشیپ این .(5111 ،8سیر و منکیو) باشند داشته نانهیبدب ای نانهیبرفتار خوش ،سود ینیبشیپ در است ممکن رانیمد

 زیادی تاهمی گذارانهیسرما برای آنها دقت بنابراین، است. آینده احتمالی رویدادهاینسبت به  مدیران انتظار دهندهنشان

 دارد.

 سهام قیمت یزمانهم

 یزمانهم کرده، جلب خود به گذشته تحقیقات ادبیات در را زیادی توجه که اطلاعات محیط در مهم هایشاخص ی ازیک

 استدلال گذشته ادبیاتدر  .گیردمی اندازه ،کندیم حرکت بازار با سهام قیمت که را میزانی این شاخص .است سهام قیمت

 )فاروق است تجاری واحد اطلاعاتی محیط و حاکمیت افزایشی عملکرد کنندهنمایان ،زمانهم تغییر این میزان کهشده است 

 سهام بازده یزمانهم (5111) 1ستونرو و یتروسکیپ و (5118) 1ونگی و مورک ،دورنف اعتقاد به (.5181 ،1موداها و

 سهام بازده یزمانهم .دندهیم حیتوض را شرکت سهام بازده راتییتغ صنعت، و بازار بازده حد چه تا که است نیا دهندهنشان

های گوناگونی بررسی شده جنبه از خیر، یا است منطقی بازار سرمایه تخصیصدهد نشان می که یمهم سیگنال عنوانبه

 نشان او کرد. یریگاندازه سهام قیمت تغییرات در را بازار اطلاعات قدرت ،(8311) 7رولمحققی به نام  بارنخستین  است.

 بنابراین، .شودینم داده توضیح صنعت و بازار اطلاعات توسط کامل طوربه ،سهام قیمت تغییرات از یتیاهم با بخش که داد

 یارحرفهیغ گذارانهیسرما که )اطلاعاتی یدرگوش اطلاعات یا 1شرکت سطح در اطلاعات وجود یافته این است ممکن

 (.5181 ،3می و گیو لی، )گائو، دهد نشان را روندها( اطلاعات مانند ؛کنندیم استفاده

 بازده نیب ارتباط چنانچه و دارد یشتریب یوابستگ یشرکت خاص اطلاعات به ،شرکت سود به گذارهیسرما شتریب اعتماد

 مبانی اساس بر است. یشرکت خاص اطلاعات بودن شتریب دهندهنشان باشد، ضعیف (متیق یزمانهم) بازار بازده و شرکت

 حسابداری متغیرهای از بخشیعنوان یادشده به یهاقاعدگیبی ،شد مطرح سودآوری یهاقاعدگی بی بخش در که نظری

 یابد. کاهش سهام قیمت یزمانهم شوندمی سبب دارند، را سهام بازده تبیین توانایی که

 مدیر انتظارات چسبندگی

 یزیبریغ انتظارات از شکلیبه معمولاً ،بازار در کنندگانمشارکت یرمنطقیغ یرفتار تعصبات رفتاری، مالی نظری مبانی در

، 88و ویشنی شیفر تالر، باربری،؛ 8333 ،81نیاست و هانگ) رندیگیم قرار یشناسروان نظری مبانی حوزه در (بیز قاعده)

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Schwert 

2. Novy-Marx, & Velikov 

3. Mankiw, & Reis 

4. Farooq, & Hamouda 

5. Durnev, Morck, &Yeunge 

6. Piotroski,.&Roulstone 

7. Roll 

8. Firm-specific information 

9. Gao, Li, Guo, & Mei 

10.. Hong, & Stein 

11. Barberis, Thaler, Shleifer, & Vishny 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612316300666#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612316300666#!
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 است استوار مفهوم این بر اقتصادی و مالی یهایتئور از یاعمده بخش که است ضروری موضوع این به توجه .(8331

 نامحقق دیگر، سوی از .رندیگیم نظر در را اطلاعات همه ی،ریگمیتصم فرایند در و کنندیم رفتار ییعقلا افراد که

 است نسانا قضاوت و ارزیابی در خطا تکرار و ییغیرعقلا رفتار دهندهنشان که اندافتهی دست فراوانی شواهد به دانشگاهی

را آنها  یراحتبه و بوده متصل آنها گذشته باورهای به کهدارند انتظارهایی  یا باورها ،کنندگانینیبشیپ (.81: 8811 ،ی)بدر

 فهومم این به .رندیگینم نظر در خود یهاینیبشیپ در را جدید اطلاعات از بخشی همواره به همین دلیل، .دهندتغییر نمی

 فرض با ییعقلا انتظارات الگوهای از یکی (5115) سیر و منکیو الگوی .شودگفته می اطلاعات چسبندگی اقتصاد علم در

 و،الگ این در .کنندیم فعالیت انحصاری رقابت محیط در هابنگاه که شوددر این الگو فرض می است. اطلاعات چسبندگی

 مجموعه هالبت .کندیم انتخاب خود تولیدی کالای برای را (بنگاه سود کننده حداکثر قیمت) اینهیبه قیمت دوره هر در بنگاه

 ،گرید انیب به نیست. بهنگام یگذارمتیق زمان در لزوماً شود،استفاده می بهینه قیمت این محاسبه برای که اطلاعاتی

 و چسبنده اطلاعات مدل دو هراست. در  چسبنده ،کنداستفاده می خود کالای یگذارمتیق یبرا بنگاه ی کهاطلاعات

 یهاینیبشیپ در دنظریتجد میانگین و گذشته ینیبشیپ خطاهای میانگین بین مشابه ارتباطبه  شنیداری، اطلاعات

 و ینکوب) دهدیم نشان را اطلاعات سختی درجه ی،نیبشیپ در تجدیدنظر ضریب که یاگونهبهشود؛ توجه می 8شدهانجام

 گورودنیچنکو، و کوبین) دارند چسبنده انتظارات کنندگانینیبشیپ چسبنده، اطلاعات مدل در .(5181 ،5گورودنیچنکو

 λ احتمال با و کنندیم روزبه λ-8 احتمال با موجود اطلاعات همه از استفاده با را خود یباورها دوره، هر در نآنا .(5185

 از تفادهاس با که از نظریه سختی اطلاعات در علم اقتصاد استخراج شده است، مدل نیا .چسبندیم خود یقبل یباورها به

 ارائهانتظار  یگچسبند یریگاندازه یرا برا یاروش ساده ،گذشته ینیبشیپ در دنظرهایتجد و ینیبشیپ یخطاها نیب ارتباط

 میتصم کنندگانینیبشیپ که است نیامدل اطلاعات چسبنده  حامی استدلال .(5111 و 5115 ،ریسو  منکیو) کندیم

 مشارکت لفواص نیا در را مربوط و دیجد اطلاعات توانندینم اما کنند، روزبه گسسته فواصل در را خود انتظارات تا رندیگیم

 تجدیدنظر میانگین و 8گذشته ینیبشیپ خطای میانگین بین قوی نظری ارتباط ،مدل اطلاعات چسبنده اصلی هسته دهند.

 آن بسط و( 5111و  5115) ریسو  منکیو چسبنده اطلاعات مدل اساس بر بنابراین، است. شده انجام یهاینیبشیپ در

 1دیوید و آگوستین فیلیپ، جین، تحقیق و (5181و  5185) اقتصادی متغیرهای حوزه در گورودنیچنکو و کوبین توسط

 واحدهای رودمی انتظار ،کرد حسابداری حوزه وارد ،یاد شده علمی مبانی پشتوانه به را اطلاعات چسبندگی متغیر که (5187)

 سودآوری معیارهای که کنند عمل ایگونهبه حسابداری یهارویه انتخاب در دارند، چسبنده انتظارات با یمدیران که تجاری

 یزمانهم کاهشموجب  نتیجه، در و بوده برخوردار بیشتری پایداری از شود ـگفته می سودآوری یهاقاعدگیبی به آنها کهـ 

 نوع دستخوش همواره حسابداری اطلاعات کیفیت نتیجه در و حسابداری یهارویه انتخاب طرفی، از شوند. سهام قیمت

 ،حسابداری خروجی ترینمهم در اهمیت با نوسان شاهد مدیریت، در تغییر نوع هر با که طوریبهاست؛  مدیران نگرش

 تأثیر تحت اهمیتی با طوربه سودآوری اطلاعات اینکه به توجه با حال هستیم. سودآوری حوزه به مربوط اطلاعات یعنی

 سودآوری معیارهای کیفیت تواندمی عکس(رب یا رفتاری ثبات )دارای مدیران رفتار و نگرش نوع دارد، قرار مدیران تصمیم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ex ante mean forecast revisions 

2. Coibion, & Gorodnichenko 

3. Ex post mean forecast errors 

4. Jean-Philippe, Philipp, Augustin, & David 



 815 سهام متیق یزمانهم و یسودآور یداریپا یقاعدگیب نیب رابطه بر رانیمد انتظارات یچسبندگ ریتأث

 

 انتظارات چسبندگی معیار وسیله)به مدیران رفتار چگونگی تأثیرحاضر،  پژوهش در این رواز  دهد. قرار خود تأثیر تحت را

  شود.می بررسی سودآوری معیارهای کنندگیبینیپیش توان تضعیف یا تقویت در آن نقش و مدیران(

 پژوهش تجربی پیشینه

 همه ینبنابرا کاراست. بازار فرضیه از انحراف سهم، هر سود به قیمت نسبت اساس بر بازده کسب داد نشان (8337) 8باسو

 دادند نشان ،(5117) 5لیو و لی شوند.ینم منتشر سهام قیمت در کامل طوربه همیشه ،سهام در خصوص عمومی اطلاعات

 از زیادی تعداد که دادند نشان (5181) 8ژو و پنمن است. مناسب قیمت یریپذنوسان بررسی برای قیمت یزمانهم که

 در هک حسابداری هایقاعدگییب از دسته این کنند.یم بینییشپ را آنها رشد نرخ و آتی سودهای ،حسابداری متغیرهای

 خارجی مالی ینتأم و سهام انتشار گذاری،یهسرما سودآوری، ها،ییدارا رشد تعهدی، اقلام ،شدند گرفته کارآنها به مدل

 ورانی نایولی،گ گذارد.یم تأثیر سهام نقدینگی بر سهام قیمت یزمانهم که دادند نشان (5188) 1کانگ و حمید چان،بودند. 

 رشد از انتظارات در موجود خطاهای دادند نشان ،«گذارییهسرما و انتظارات» عنوان با تحقیقی در (5181) 1یفرشل و

 (5181) 1یینزخن هستند. بینییشپ قابل گذشته سودهای و هاداده سایر یلهوسبه ،اجرایی مدیرعامل انتظار مورد سودهای

 معرض در را تجاری واحد تا کندیم تحریک را عملیاتی اهرم تجاری، واحد انسانی سرمایه و دستمزد چسبندگی داد نشان

 کند.یم ایجاد را آن بعدی یهابازده و سودها ینب مثبت ارتباط نیز و بازده در نوسان ،اهرم این دهد. قرار ریسک

 و اقتصادی گرانتحلیل توسط تورم بینییشپ به مربوط یهاداده از استفاده با (5181) گوردنیچنکو و کوبین

 خود هاینیبییشپ در جدید اطلاعات ورود برابر در که گرانییلتحل دادند نشان ها،بینییشپ این در بعدی تجدیدنظرهای

 ندتریک آهنگ با تورم، خصوص در خود هایبینییشپ در دارند، یترچسبنده دیدگاه دیگر، یانب به یا بیشتر مقاومت

 کنند.یم یدنظرتجد

 وییپاسخگ ضریب )مدیریت(، کنترل از مالکیت حقوق تفکیک افزایش دادند نشان (5181) 7جوهانسون و هو ،گفن

 واحد اتاطلاع افشای محدودیت بر مالکان کنترلی انگیزه دهد.یم افزایش را گریلتحل پوشش به سهام قیمت یزمانهم

 کنند. پیدا گرایش بازار اطلاعات سمت به بیشتر گرانیلتحلکه  شودیم باعث تجاری

 واحدهای بازده دادند، نشان اطلاعات افشای و سهام قیمت یزمانهم عنوان با تحقیقی در (5181) موداها و فاروق

 در شده پذیرفته یهاشرکت برای کمتر سهام قیمت یزمانهم با تجاری واحدهای بازده بیشتر، قیمت یزمانهم با تجاری

 بازده بیشتر، قیمت یزمانهم با تجاری واحدهای بازده که دادند نشان آنها همچنین، کند.یم )کنترل( هدایت را هند بورس

 کند.یم کنترل را بازار پرتفوی

 هک گذارانییهسرما بین دادند نشان «اخبار و هاقاعدگییب» عنوان با تحقیقی در (5181) 1پونتی و لینمک انگلبرگ،

نسبت  81بدبینانه ازحدیشب انتظارات و تجاری واحدهای از برخی نقدی هاییانجرنسبت به  3ینانهبخوش ازحدیشب انتظارات
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4. Chan, Hameed, & Kang 

5. Gennaioli, Yueran, & Shleifer 
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9. Overly optimistic expectations 
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 نتظاراتا نتیجه قاعدهیب یهابازده که دریافتند آنان دارد. وجود همبستگی ،دارند یتجار یواحدها سایر ینقد هاییانجر به

 .با اخبار ورودی حداقل همبستگی را دارند که است جانبدارانه

 تفادهاس با «سودآوری قاعدگییب و انتظارات چسبندگی» عنوان با تحقیقی در (5187) 8دسمار و لاندیر کروگر، بوچاو،

 نیبدب زیاد سود با یتجار یواحدها به نسبت متوسط طوربه گرانلیتحل دادند نشان ،انگرلیتحل بینییشپ یهاداده از

 افزون .است تریقو ،شوندیم تیحما چسبنده گرانلیتحل یلهوسبه که یسهام یبرا یسودآور قاعدگییب همچنین، .هستند

 است. تریقو دارتر،یپا یسودها با سهام یبرا یسودآور قاعدگییب این، بر

 افزایش با سهام شاخص و سهام بین یزمانهم. 8طی پژوهشی به این نتایج دست یافتند:  (5181) شو همکاران گائو

 سطح در زیاد اطلاعات برای یزمانهم. 5 یابد؛یم افزایش یمعین دامنه در ،سهام هاییمتق در شدهمنعکس اطلاعات درجه

 است. کمتر 5شنیداری اطلاعات کسب با مقایسه در سهام بازده یزمانهم .8 و یابدیم کاهش شرکت

 تفاوت ،صادفیت گام اساس بر بینییشپ اشتباه و مدیران بینییشپ اشتباه بین ،دادند نشان (8811) شاهرخی و مشایخ

 بینییشپ به نسبت مدیران بینییشپنشان داد  مدل دو هاییانگینم اختلاف مقایسه این، بر افزون دارد. وجود معناداری

 و سود بینییشپ خطای رابطه بررسی به تحقیقی در (8813) یبخصام است. بیشتری داشتهدقت  تصادفی گام اساس بر

 دفعات تعداد و سود بینییشپ خطای دادند نشان آنان پرداختند. عادی سهام بازده با بینییشپ در تجدیدنظر دفعات تعداد

 نشان (8813) آشتاب و رضازاده است. داشته معناداری رابطه درصد، 33 اطمینان سطح در عادی سهام بازده با تجدیدنظر

 و یقائم ند.کن استفاده سهام گذارییمتق در آن از و دهند صیتشخ را سود بینییشپ یخطا توانندیم گذارانیهسرما دادند

 یریوگس در ،شرکت تیمالک نوع و بینییشپ در رانیمد گذشته کردیرو گذشته، عملکرد دادند نشان (8835) یاسکندرل

 توسط سود بینییشپ دفعات ینب دادند نشان (8831) بوکت چناری و هایحاج .است داشته نقش سود بینییشپ در رانیمد

 یفیتک دادند نشان (8831) قلندری جوانی و کردلر براهیمیا .دارد وجود یمعنادار ارتباط ارشد رانیمد چرخش با مدیریت

 ،کنندهیلتعد متغیر عنوانبه حسابرس یصنعت تخصـص و گذاردیم سـهام قیمـت یزمانهم بر معناداری و منفی تأثیر سود،

 قیمت یزمانهم کاهش موجب ،سود یفیتباک حسابرس تخصص یتعامل اثـر دیگـر، بیـانی بـه .کندیم تقویت را آن اثر

 یزمانهم و نهادی گذارانیهسرما بین معنادار منفی ارتباط وجود (8831) یزگارپره و یابیکام یقتحق یجنتا .شودیم سهام

 ،شرکت آتی عملکرد و واقعی سود مدیریت بین دادند نشان (8831) عظیمی و مشایخی .را گزارش کرده است سهام یمتق

 (8831) خلیلی و شرف صادقی اصولیان، .دهدنمی کاهش را منفی رابطۀ این مدیریت هایتوانایی و دارد وجود منفی رابطۀ

  است. سهام بازدهی توضیح برای بهتری معیار نقد، مبنای بر عملیاتی سودآوری دادند نشان

 شدند: تدوین زیر صورتبه تحقیق یهاهیفرض پیشین، تحقیقات و گفتهشیپ نظری مبانی اساس بر

 دارد. وجود یمعنادار رابطه ،سهام قیمت یزمانهم و عملیاتی نقدی یهاانیجر پایداری بین :8 فرضیه

 دارد. وجود یمعنادار رابطه ،سهام قیمت یزمانهم و هیسرما بازده پایداری بین :5 فرضیه

 دارد. وجود یمعنادار رابطه ،سهام قیمت یزمانهم و هاییدارا بازده پایداری بین :8 فرضیه

 دارد. وجود یمعنادار رابطه ،سهام قیمت یزمانهم و ناخالص یسودآور پایداری بین :1 فرضیه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bouchaud, Krueger, Landier, Thesmar 2. Noise trading 
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 یزمانهم و عملیاتی نقدی یهاانیجر پایداری سیگنال بین باشد، بیشتر مدیران انتظارات چسبندگی هرچه :1 فرضیه

 شود.ایجاد می یتریقو رابطه سهام قیمت

 سهام قیمت یزمانهم و هیسرما بازده پایداری سیگنال بین باشد، بیشتر مدیران انتظارات چسبندگی هرچه :1 فرضیه

 شود.ایجاد می یتریقو رابطه

 سهام قیمت یزمانهم و هاییدارا بازده پایداری سیگنال بین باشد، بیشتر مدیران انتظارات چسبندگی هرچه :7 فرضیه

 شود.ایجاد می یتریقو رابطه

 قیمت یزمانهم و ناخالص یسودآور پایداری سیگنال بین باشد، بیشتر مدیران انتظارات چسبندگی هرچه :1 فرضیه

 شود.ایجاد می یتریقو رابطه سهام

 پژوهش یشناسروش

 ربوطم یهادادهاستفاده شده است. همچنین  هاشرکت فصلی شدهینیبشیپ یمال یهاصورت از ،اطلاعات یگردآور یبرا

 گزارش و هاشرکت سالانه شده یحسابرس یمال یهاصورت از ،سهام متیق یزمانهم و یسودآور یقاعدگیب یرهایمتغ به

 اوراق بورس سازمان ینترنتیا گاهیپا در کهدست آمده به کدال تیسا و نینو آوردره افزارنرم در موجود سهام بازده و متیق

 موجود است. بهادار

 برای اجرای پژوهش زمانی دوره است. تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت پژوهش، آماری جامعه

 شدند. انتخاب 8831 تا 8811 یهاسال طی موجود اطلاعات حداکثر برحسب شرکت 871 ودر نظر گرفته شده  سال 81

 و سهام قیمت یزمانهم متغیرهای برای و 8831 تا 8811 زمانی دوره سودآوری یهاقاعدگیبی پایداری اطلاعات برای

 مد نظر قرار گرفته است. 8831 تا 8831 زمانی دوره مدیران، انتظارات چسبندگی

 :است شده انجام زیر یهاتیمحدود رعایت با هاشرکت انتخاب

 تهران بهادار اوراق بورس در 8811 سال از قبل ،یبررس مورد یهاسال در آماری نمونه شدن همگن منظوربه .8

 باشند. داشته تیفعال متمادی طوربه 8831 تا 8811 یهاسال طی و باشند شده رفتهیپذ

 هرسال اسفند پایان به دیبا هاشرکت مالی سال ها،شرکت یسازهمسان و یسنجهم توان افزایش منظوربه .5

 شود. منتهی

 یگذارهیسرما یهاشرکت) مالی یهاشرکت مالی نیتأم و عملیاتی یهاتیفعال بین یمرزبند نبودنشفاف دلیلبه .8

 شدند. حذف نمونه از هاشرکت این ،(... و مالی یگرواسطه و

 باشند. داده تغییر مدت این طی را خود مالی دوره نباید هاشرکت .1

 باشد. دسترس در آنها نظر مد یهاداده .1

 پژوهش یهامدل

 .(5187 و همکاران، بوچاود ) شودیم استفاده 8 رابطه از چهارم تا اول یهاهیفرض آزمون برای
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𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑓,𝑡 (8 رابطه = 𝜌𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡 + 𝜌𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡 + 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡

+ 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 + 𝜖𝑓,𝑡 

 شودیم استفاده سال هر در شرکت هر یبرا قیمت یزمانهم یریگاندازه یبرا است، بازار مدل همان که 5 رابطه

 .(8831 ،یزگارپره و یابیکام)

𝑟𝑓,𝑡 (5 رابطه = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑓 × 𝑟𝑚,𝑡 + 𝛶𝑓 × 𝑟𝑘,𝑡 + 𝜖𝑓,𝑡 

𝑟𝑓,𝑡، شرکت بازده f سال در t .است  

 .شودیم محاسبه 8رابطه  اساس بر و سالانه صورتبه هاشرکت سهام بازده حاضر، پژوهش در

𝑟𝑓,𝑡 (8 رابطه =
(1 + 𝛼1 + 𝛼2)𝑃1 + 𝐷 − 𝑃0 − 𝛼1(1000)

𝑃0
 

𝑟𝑓,𝑡، شرکت سالانه بازده f سال در t؛ 𝑃8 شرکت سهام بازار متیق f سال انیپا درt ؛𝑃1 شرکت سهم بازار متیق f 

 و مطالبات محل از هیسرما شیافزا درصد 𝛼8؛ t سال در i شرکت سهم هر به گرفتهتعلق ینقد سود D ؛tسال یابتدا در

  است. t سال در بازار بازده 𝑟𝑚,𝑡 و هااندوخته محل از هیسرما شیافزا درصد 𝛼5 ؛ینقد یهاآورده

  .شودیم اسـتفاده بازار کل شاخص از بازار شاخص یریگاندازه برای پژوهش این در

𝑟𝑚,𝑡 (1 رابطه =
𝐼𝑡 − 𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
 

𝐼𝑡 سال پایان در بازار شاخص t؛ 𝐼𝑡−8 سال یابتدا در بازار شاخص t و  است𝑟𝑘,𝑡 سال در صنعت بازده t .است  

 آید. دست میبه 1که از رابطه  است شده اسـتفاده صنعت شاخص از صنعت بازده یریگاندازه برای پژوهش این در

𝑟𝑘,𝑡 (1 رابطه =
𝐼𝑡 − 𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
 

𝐼𝑡 سال پایان در صنعت شاخص t و 𝐼𝑡−8 سال یابتدا در صنعت شاخص t .است 

 و پیتروسکی تحقیق مطابق نرمال، به نزدیک توزیع آوردندستبه برای دارد، قرار 8 تا صفر بازه در 𝑅5 که آنجا از

 قیمت یزمانهم متغیر تعریف برای 𝑅5طبیعی لگاریتم از (،5113) جانستون و (5111) و همکاران مورک (،5111) رولستون

 .شودیم استفاده سهام

Synch𝑖,𝑡 (1 رابطه = log (
𝑅2

𝑖,𝑡

1 − 𝑅2
𝑖,𝑡

) 

 (5181)و همکاران  هو تحقیق از اند، برگرفتهاستفاده شده 81 تا 7 یهارابطه در که سودآوری قاعدگیبی معیارهای

 است.

ρIncome𝑓,𝑡تجاری واحد ناخالص سود پایداری ؛ f سال در t ژانگ و پنمن مدل مبنای بر و 7 رابطه از که است 
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 یهارابطه در سودآوری پایداری معیارهای سایر .دیآیم دستبه (5111) 8اسچیپر و اولسون لافوند، فرانسیس، و (5115)

 شوند.های یاد شده محاسبه میمدل اساس بر نیز 81 و 3 ،1

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 (7 رابطه = 𝑎 + ρIncome × 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡−1 +∈𝑓,𝑡 

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡، سال پایان در فروش( شدهتمام یبها و درآمدها نیب )تفاوت ناخالص سود t؛ 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡−8، سود 

 است. رگرسیون مدل ماندهباقی خطای نیز 𝑓,𝑡∋ و t-8 سال پایان در ناخالص

𝜌𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡: تجاری واحد سرمایه بازده پایداری f سال در t دیآیم دستبه 1 رابطه از که است. 

𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 (1 رابطه = 𝑎 + ρRoe𝑓,𝑡 × 𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡−1 +∈𝑓,𝑡 

𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡، سال پایان در (یدفتر یعاد سهام هیسرما بر میتقس رمترقبهیغ اقلام از قبل )سود سرمایه بازده t ؛

 𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡−8،8 سال پایان در هیسرما بازده-t و ∈𝑓,𝑡 است. رگرسیونی مدل ماندهباقی خطای نیز 

ρRoa𝑓,𝑡: تجاری واحد یهاییدارا بازده پایداری f سال در t دیآیم دستبه 3 رابطه از که است. 

𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡 (3 رابطه = 𝑎 + ρRoa𝑓,𝑡 × 𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡−1 +∈𝑓,𝑡 

𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡، سال پایان در (هاییدارا کل بر تقسیم رمترقبهیغ اقلام از قبل )سود هاییدارا بازده t ؛ 𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡−8بازده 

 است. رگرسیونی مدل ماندهباقی خطای نیز 𝑓,𝑡∋ و t -8 سال پایان در هادارایی

𝜌𝑐𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡: تجاری واحد عملیاتی نقد جریان پایداری f سال در t آیدمی دستبه 81 رابطه از که است. 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡 (81 رابطه = 𝑎 + ρCash𝑓,𝑡 × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡−1 +∈𝑓,𝑡 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡 سال پایان در عملیاتی نقدی یهاانیجر خالص t جریان خالص عملیاتی، نقدی یهاانیجر خالص )مجموع 

 داریحساب استاندارد طبق مالیات نقدی یهاانیجر خالص و مالی نیتأم سود و هایگذارهیسرما بازده یهاتیفعال نقدی

 مدل ماندهباقی خطای نیز 𝑓,𝑇∋ و t-8 سال پایان در عملیاتی نقدی یهاانیجر خالص ،𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡−8 ؛ایران( 5 شماره

 است. رگرسیونی

 کنترل متغیرهای

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡: این .شودیممحاسبه  سال پایان در تجاری واحد یهاییدارا جمع لگاریتم طریق از و است تجاری واحد اندازه 

 شود. تحقیق یهاداده در ناهمگنی موجب تواندمی تجاری واحد اندازه که دارد وجود استدلال

𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡: دارد وجود استدلال این .دیآیم دستبه هاییدارا جمع بر هایبده جمع تقسیم از که است اهرمی نسبت 

 شود. تحقیق یهاداده در ناهمگنی موجب هاشرکت مالی اهرم که

 .(5187 ،و همکاران )بوچاوشده است  استفاده 88 رابطه از هشتم تا پنجم یهاهیفرض آزمون برای

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1.Francis, Lafond, Olsson, & Schipper 
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𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑓,𝑡 (88 رابطه = 𝜌𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡 + 𝜌𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡 + 𝜆𝑓,𝑡

+ 𝜌𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 × 𝜆𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 × 𝜆𝑓,𝑡 +× 𝜆𝑓,𝑡𝜌𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡

+ 𝜌𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡 × 𝜆𝑓,𝑡 + 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 + 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡 + 𝜀𝑓,𝑡 

λ𝑓,𝑡  تجاری واحد مدیر انتظارات چسبندگی ضریب f سال در t 85 رابطه از مدیر انتظارات چسبندگی ضریب .است 

 .دیآیم دستبه

 (85 رابطه

𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘 − 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘

𝑃𝑓,𝑘−1

= 𝑎 + 𝑏 .
𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘 − 𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘

𝑃𝑓,𝑘−1
+ 𝑐. 𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑓,𝑘−1) + σ𝑇 + 𝜖𝑓,𝑇 

(𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘 − 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘)/𝑃𝑓,𝑘−8 تجاری واحد سهم هر شده بینیپیش سود خطای f سال در t ؛𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘 سود 

 ماههشش پایان در f تجاری واحد سهم هر شده ینیبشیپ سود 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘 ؛k سال پایان در f تجاری واحد سهم هر یواقع

𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘−𝐹𝑡−8𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘؛ kمالی سال ابتدای در f شرکت سهم هر واقعی قیمت 𝑃𝑓,𝑘−8 ؛k مالی سال دوم

𝑃𝑓,𝑘−8
 در نظردیتجد 

 ؛(k سال )ابتدای t-8 زمان در k سال برای f تجاری واحد سهم هر سود ینیبشیپ 𝐹𝑡−8𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘؛ سهم هر سود ینیبشیپ

𝐹𝑡−8𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘 تجاری واحد سهم هر شده ینیبشیپ سود f سال برای k 8 زمان در-t ابتدای( سال k) .شایان ذکر  است

 .استی آتی سود هر سهم نیبشیمبدأ پ، tاست که در این جا منظور از 

 .شودیم چسبندگی ضریب به تبدیل 88 رابطه اساس بر که است چسبندگی پارامتر نماینده( عامل،) عملگر b ضریب

λ (88رابطه  =
𝑏

(1 + b)
 

 ضریب و b ضریب استخراج و 85 رابطه اجرای برای ی،نیبشیپ در تجدیدنظر و ینیبشیپ خطای محاسبه از پس

 گروه 3 به سال )هریی تا51 یهاگروه داخل در هاشرکت تحقیق، بررسی مورد یهادوره از سال هر در ،λ چسبندگی

 همکاران، و و)بوچا شودیم محاسبه هاگروه این از یک هر در چسبندگی ضرایب و رندیگیم قرار (شودیم یبندگروهیی تا51

5187.) 

 پژوهش یهاافتهی

 توصیفی تحلیل نتایج

 .شودمشاهده می 8 جدول در شد که محاسبه پژوهش متغیرهای توصیفی آمار ،هاداده اولیه لیوتحلهیتجز و بررسی برای

 51/1 معیار انحراف و 17/1بیشینه  ،-85/1کمینه  ،881/1 نیانگیمدر حد  مدیر انتظارات چسبندگی متغیردر این جدول، 

 اعتقادات از 881/1 خود یهاینیبشیپ در متوسط طوربه های انتخاب شده،شرکت مدیران که دهدیم نشان این نتایج .است

 یعنی تحقیق، وابسته متغیر همچنین، .کنندیملحاظ  خود یهایریگمیتصم در را جدید اطلاعاتاز  111/1 و گذشته

 افزون .است 11/1 معیار انحراف و 113/1بیشینه  ،-135/8کمینه  ،-11/1 میانگین دارای ترتیببه سهام قیمت یزمانهم

 قیمت یزمانهم به مربوط ترتیببه ،معیار انحراف میزان کمترین و بیشترین که دهدیم نشان 8 جدول یهاآماره این، بر



 813 سهام متیق یزمانهم و یسودآور یداریپا یقاعدگیب نیب رابطه بر رانیمد انتظارات یچسبندگ ریتأث

 

 پراکندگی رینکمت و بیشترین بر که است عملیاتی نقد جریان پایداری × مدیران انتظارات چسبندگی گرتعدیل متغیر و سهام

 دارد.دلالت  میانگین حول هاداده

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار .7 جدول

 متغیر
 اختصاری علائم

 متغیر

 تعداد

 مشاهدات
 بیشینه کمینه میانگین میانه

 انحراف

 معیار

 Synch 8111 18/1- 11/1- 135/8- 113/1 11/1 سهام متیق یزمانهم

 λ 8111 881/ 1 881/1 85/1- 17/1 51/1 مدیران انتظارات چسبندگی

 ρcash 8111 181/1- 1151/1 11/1- 17/1 831/1 عملیاتی نقد جریان پایداری

 ρRoa 8111 871/1 817/1 18/1- 18/1 511/1 هاییدارا بازده پایداری

 ρIncome 8111 851/1 111/1 11/1- 11/1 881/1 سودآوری یداریپا

 ρRoe 8111 581/1 818/1 78/1- 13/1 881/1 سرمایه بازده پایداری

 ×مدیران انتظارات چسبندگی
 عملیاتی نقد جریان پایداری

λ × Ρcash 8111 111/1 1117/1 811/1- 881/1 111/1 

 مدیران انتظارات چسبندگی
 هاییدارا بازده پایداری ×

λ × ρRoa 8111 18/1 1111/1- 515/1- 155/1 811/1 

 مدیران انتظارات چسبندگی
 ناخالص سود یداریپا ×

λ × ρIncome 8111 18/1- 111/1- 81/1- 171/1 1111/1 

 مدیران انتظارات چسبندگی
 سرمایه بازده پایداری ×

λ × ρRoe 8111 18/1 1115/1 58/1- 115/1 831/1 

 size 8111 311/1 813/1 11/1 31/7 117/1 اندازه

 leverage 8111 151/1 111/1 171/1 751/1 111/1 مالی اهرم

 

 نشان (181/1) شدهلیتعد تعیین ضریب است. شده داده نشان 5 جدول در چهارم تا اول یهاهیفرض آزمون نتایج

 مدل رد شدهارائه کنترلی و مستقل متغیرهای لهیوسبه سهام( قیمت یزمانهم) وابسته متغیر تغییرات از درصد 1/18 دهدیم

 33 اطمینان سطح در است، 111/1 با برابر F آماره به مربوط احتمال مقدار از آنجا که ،همچنین .است شده داده توضیح

 دهدمی نشان توضیحی متغیرهای خطیهم آزمون اجرای نتایج ،سوی دیگر از .شودیم پذیرفته مدل کلی معناداری درصد،

 آزمون ندارد. وجود خطیهم توضیحی متغیرهای بین نتیجه، در است؛ 81 از کمتر متغیرها تمام برای VIF آماره مقدار که

درصد  1 خطای سطح در اخلال اجزای توزیع دهد،می نشان رگرسیون یهاماندهباقی توزیع برای برا( )جارکو بودن نرمال

جود و واریانس ناهمسانیبه اجرا درآمد، نشان داد که  واریانس ناهمسانی بررسی برایکه  وایت آزموننتیجه  است. نرمال

 ندارد.

 مقدار و -171/8 ضریب و 181/1 معناداری سطح با یاتیعمل ینقد یهاانیجر یداریپا دهدیم نشان 5 جدول نتایج

 1 خطای سطح در اول فرضیه بنابراین، دارد. یمعنادار و منفی رابطه ،سهام قیمت یزمانهم با -811/5برابر با  t آماره
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 ضریب و 155/1 معناداری سطح با سرمایه بازده یداریپا دهدیم نشان جدول نتایج این، بر افزون .شودیم پذیرفته درصد

 در دوم فرضیه بنابراین، دارد. معناداری و منفی رابطه سهام قیمت یزمانهم با -878/5برابر با  t آماره مقدار و -787/1

  .شودیم پذیرفته درصد 1 خطای سطح

 آماره مقدار و -115/1 بیضر و 118/1 یمعنادار سطح با هاییدارا بازده یداریپا ،5بر اساس نتایج مندرج در جدول 

t  درصد 1 یخطا سطح در سوم هیفرض ن،یبنابرا دارد. یمعنادار و یمنف رابطه سهام متیق یزمانهم با -111/5برابر با 

 718/8 برابر با t آماره مقدار و 811/8 ضریب ،111/1معناداری سطح با ناخالص سود یداریپا این، بر افزون .شودیم رفتهیپذ

  .شودیم پذیرفته درصد 8 خطای سطح در چهارم فرضیه بنابراین، دارد. معناداری و مثبت رابطه سهام قیمت یزمانهم با

 بازده یداریپا عملیاتی، نقدی یهاانیجر پایداری یهاگنالیس افزایش با دهدیم نشان 5 جدول نتایج ی،طورکلبه

 این اطلاعاتی محتوای دهدیم نشان موضوع این .ابدییم کاهش سهام قیمت یزمانهم سرمایه، بازده یداریپا و هاییدارا

 یریگمیصمت در متغیر این به بیشتری توجه سهامداران و کرده پیدا افزایش اطلاعات، کنندگاناستفاده نظر از هاگنالیس

 .ابدییم کاهش (سهام قیمت درباره صنعت و بازار اطلاعات میزان) سهام قیمت یزمانهم نتیجه در و کنندیم خود

 پژوهش چهارم تا اول یهاهیفرض آزمون نتایج .5 جدول

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑓,𝑡 = 𝜌𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡 + 𝜌𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡 + 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡 + 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 + 𝜀𝑓,𝑡 

 متغیر
  علائم

 رمتغی اختصاری
 ضرایب

 خطای

 استاندارد 
 t آماره

  سطح

 یمعنادار
VIF 

  117/1 -171/8 831/8 -588/5  ثابت ضریب

 ρcash 171/8- 131/1 811/5- 181/1 111/8 عملیاتی نقد جریان پایداری

 ρRoa 115/1- 158/1 111/5- 118/1 571/8 هاییدارا بازده پایداری

 ρIncome 811/8 885/1 718/8 111/1 138/8 ناخالص سود یداریپا

 ρRoe 787/1- 888/1 878/5- 155/1 177/8 سرمایه بازده پایداری

 size 811/1 813/1 517/5 185/1 883/8 شرکت اندازه

 leverage 311/1- 315/8 171/1- 187/1 177/8 مالی اهرم

 181/1 شدهلیتعد تعیین ضریب F 157/1 آماره

 831/5 واتسون -نیبب دور آماره F 111/1 آماره احتمال

  851/1 معناداری سطح با 51/5 مقدار Jarque-Bera برا( )جارکو بودن نرمال آزمون

  815/1 معناداری سطح با 17/8 مقدار White واریانس ناهمسانی

 

 یزمانهم و سودآوری یهاگنالیس ارتباط بر مدیران انتظارات چسبندگی ضریب یگذارتأثیر میزان ،8 جدول نتایج

 .دهدیم نشان را سهام قیمت

 



 833 سهام متیق یزمانهم و یسودآور یداریپا یقاعدگیب نیب رابطه بر رانیمد انتظارات یچسبندگ ریتأث

 

 نشان (131/1) شدهلیتعد تعیین ضریب است. شده داده نشان 8 جدول در هشتم تا پنجم یهاهیفرض آزمون نتایج

 مدل رد شدهارائه کنترلی و مستقل متغیرهای لهیوسبه سهام( قیمت یزمانهم) وابسته متغیر تغییرات از درصد 1/13 دهدیم

 33 اطمینان سطح در است، 111/1 با برابر F آماره به مربوط احتمال مقدار از آنجا که ،همچنین .است شده داده توضیح

 دهدمی نشان توضیحی متغیرهای خطیهم آزمون اجرای نتایج ،سوی دیگر از .شودیم پذیرفته مدل کلی معناداری درصد،

 همچنین، ندارد. وجود خطیهم توضیحی متغیرهای بین نتیجه، در .است 81 از کمتر متغیرها تمام برای VIF آماره مقدار که

 1 خطای سطح در اخلال اجزای توزیع دهد،می نشان رگرسیون یهاماندهباقی توزیع برای برا( )جارکو بودن نرمال آزمون

 نشد. مشاهده واریانس ناهمسانی به اجرا درآمد و واریانس ناهمسانی بررسی برای وایت آزمون است. نرمالدرصد 

 پژوهش هشتم تا پنجم یهاهیفرض آزمون نتایج .8 جدول
𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑓,𝑡 = 𝜌𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡 + 𝜌𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡 + 𝜆𝑓,𝑡 + 𝜌𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 × 𝜆𝑓,𝑡 + 𝜌𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 × 𝜆𝑓,𝑡 +

× 𝜆𝑓,𝑡𝜌𝑅𝑜𝑎𝑓,𝑡 + 𝜌𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓,𝑡 × 𝜆𝑓,𝑡 + 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 + 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡 + 𝜀𝑓,𝑡 

 متغیر
 اختصاری علائم

 متغیر
 ضرایب

 خطای

 استاندارد
 t آماره

 سطح

 یمعنادار
VIF 

  851/1 -331/1 338/1 -311/1  ثابت ضریب

 ρcash 813/8- 188/1 888/8- 118/1 811/8 عملیاتی نقد جریان پایداری

 ρRoa 887/1 181/1 188/1 158/1 817/5 هاییدارا بازده پایداری

 ρIncome 151/1 517/1 817/5 158/1 115/8 ناخالص سود یداریپا

 ρRoe 588/1- 518/1 711/1- 118/1 118/8 سرمایه بازده پایداری

 size 511/1 851/1 111/5 117/1 111/8 شرکت اندازه

 leverage 118/5- 151/8 188/8- 881/1 158/5 مالی اهرم

 λ 118/8 881/1 153/8 111/1 111/8 مدیران انتظارات چسبندگی

 × مدیران انتظارات چسبندگی
 عملیاتی نقد جریان پایداری

λ × Ρcash 711/1- 133/8 111/8- 111/1 111/8 

 × مدیران انتظارات چسبندگی
 هاییدارا بازده پایداری

λ × ρRoa 311/8- 358/1 881/5- 111/1 371/5 

 × مدیران انتظارات چسبندگی
 ناخالص سود یداریپا

λ×ρIncome 331/5 538/8 881/5 151/1 153/8 

×  مدیران انتظارات چسبندگی
 سرمایه بازده پایداری

λ×ρRoe 577/8- 178/1 711/5- 181/1 117/8 

 131/1 شدهلیتعد تعیین ضریب F 151/1 آماره

 131/8 واتسونـ  نیبب دور آماره F 111/1 آماره احتمال

  787/1 معناداری سطح با 111/1 مقدار Jarque-Bera برا( )جارکیو بودن نرمال آزمون

  13/1 معناداری سطح با 87/8 مقدار White واریانس ناهمسانی
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پایداری جریان نقد × چسبندگی انتظارات مدیران »گر برای متغیر توجه به اینکه سطح معناداری متغیرهای تعدیلبا 

« رمایهپایداری بازده س× چسبندگی انتظارات مدیران »، «سود ناخالص یداریپا × رانیانتظارات مد یچسبندگ»، «عملیاتی

و ضریب متغیرهای  111/1و  118/1، 151/1، 111/1ترتیب ، به«هاییداراپایداری بازده × چسبندگی انتظارات مدیران »و 

زمانی قیمت سهام از نظر آماری معنادار با هم آنهااست، ارتباط  -311/8و  -577/8، 331/5، -711/1ترتیب یاد شده نیز به

ی سودآوری و هاگنالیس، بر اساس مبانی نظری موجود، انتظار تقویت ارتباط بین 1تا  1ی هاهیفرضاست. با توجه به 

 -171/8ی نقدی عملیاتی از هاانیجرزمانی قیمت سهام وجود دارد. بر این اساس، با توجه به افزایش ضریب پایداری هم

و پایداری  -577/8به  -787/1، پایداری بازده سرمایه از  -311/8به  -115/1از  هاییدارا، پایداری بازده  -711/1به 

، 131/1به  181/1از گر لیتعدمتغیرهای  تأثیرو همچنین افزایش قدرت تبیین ناشی از  331/5 به 811/8سودآوری از 

ی سودآوری هاگنالیسزمانی قیمت سهام و پایداری استنباط کرد در صورت وجود انتظارات چسبنده، ارتباط بین هم توانیم

 .شودیمتقویت 

 یریگجهینت

 و طرف یک از سهام بازده کنندهبینیپیش متغیرهای از یکی عنوانبه سودآوری یهاقاعدگیبی به گذارانسرمایه توجه

 قرار تأثیر تحتیاد شده  یهاقاعدگیبی بینیپیش توان که شود، موجب میدیگر سوی از مدیران رفتاری سوگیری و تنوع

 ؛بوده مدیران نگرش نوع دستخوش همواره حسابداری اطلاعات کیفیت نتیجه در و حسابداری یهارویه انتخاب گیرد.

 به مربوط اطلاعات یعنی ،حسابداری خروجی ترینمهم در اهمیت با نوسان شاهد مدیریت، در تغییر نوع هر با که طوریبه

 احدو یندهآ یسودها ینیبشیپ در رانیمد یرفتار مدل یابیارز پژوهش،اجرای  از هدف بنابراین، هستیم. سودآوری حوزه

 متفاوت یهابرداشت و ندهیآ به رانیمد نگرش نوع است. یسودآور یهایقاعدگیب اطلاعاتی محتوای بر آن تأثیر و یتجار

 ودشیم باعث خود، یهایریگمیتصم در جدید اطلاعات اعمال سرعت در آنان یریپذانعطاف میزان و ندهیآ طیشرا از نانآ

 و رانیمد یرفتار یژگیو به توجه نبدو و آنها پایداری و سودآوری قاعدگیبی معیارهای بر هیتک با تنها گذارانهیسرما که

توجه  بعد دو از قیتحق نیا یکل هدفبه  جه،ینت در .بگیرند یمناسب یگذارهیسرما یهامیتصم ندنتوان آنها، یرفتار ثبات

پرداخته شده و پس از  سهام متیق یزمانهم و یسودآور یهاگنالیس یداریپا ارتباط یبررس نخست بهدر گام  .شده است

 ینیبشیپ در چسبنده انتظارات یدارا رانیمد معرض در که یتجار یواحدها یبرا یسودآور یهایقاعدگیب شدت ،آن

 یداریپا لهیوسبه سهام متیق یزمانهم نییتب ییتوانا گر،ید بیان به ، ارزیابی شده است.دارند قرار سهم هر سود

 شد. یبررس رانیمد انتظارات یچسبندگ بیضر اساس بر یسودآور یهایقاعدگیب

 رمایه،س بازده پایداری بین داد نشان هاهیفرض آزمون نتایج شد. تدوین فرضیه چهارپژوهش،  اول هدف به نیل برای

همچنین  وارتباط منفی و معناداری وجود دارد  ،سهام قیمت یزمانهم با نقدی یهاانیجر پایداری و هاییدارا بازده پایداری

 این گویای دست آمده،به نتایج .ارتباط مثبت و معناداری برقرار است سهام قیمت یزمانهم و ناخالص سود پایداری بین

 وجهت آنها به خود یریگمیتصم در گذارانهیسرما و هستند اطلاعاتی محتوای دارای سودآوری سیگنال چهار هر که است

 با نقدی یهاانیجر پایداری و هاییدارا بازده پایداری سرمایه، بازده پایداری سیگنال سه معنادار و منفی ارتباط .کنندیم
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 بنابراین، .کنندیم استفاده کمتر خود یهایریگمیتصم در آنها اطلاعات از گذارانهیسرما دهدیم نشان سهام قیمت یزمانهم

 دیگر،بیان  به .یابدمی کاهش سهام قیمت یزمانهم و شودمی کمتر صنعت و بازار بازده و سهام بازده بین حرکتیهم

توجه  ،بازار اطلاعات از بیشتر تصمیم اتخاذ و سهام بازده بینیپیش در سودآوری معیارهای اطلاعاتبه  گذارانسرمایه

 سودآوری دهدیم نشاناست که  مثبت جهت دارای زمانی قیمت سهام،با هم سودآوری سیگنالارتباط معنادار  .کنندمی

 ودس به خود یهایریگمیتصم برای گذارانهیسرما رسدیم نظر به ندارد و اطلاعاتی محتوایگذاران برای سرمایه ،ناخالص

 (8813) بخصامی (،8337) باسو تحقیقاتنتیجه  با سوم تا اول یهاهیفرض نتایج .کنندیم توجه ناخالص سود از شتریب خالص

 محققان همخوانی ندارد. از یک چیههای یافته با چهارم فرضیه نتیجه مشابه است، اما (8831) فرزانگان و نظری و

 و کوبین مدل از استفاده با مدیران انتظارات چسبندگی گرتعدیل متغیر ابتدا تحقیق، دوم هدف دستیابی به برای

 ؛شد بهمحاس سود، ینیبشیپ دقت و سود ینیبشیپ در دنظریتجد یهامؤلفه بر هیتک با و (5181 و 5185) چنکویگورودن

 سهام متیق یزمانهم و یسودآور یهایقاعدگیب یداریپا ارتباط بر رانیمد انتظارات یچسبندگ یگذارتأثیر توان ،سپس

 با معنادار و تمثب ارتباط داشتن ضمن مدیران انتظارات چسبندگی ضریب ،هاهیفرض آزمون نتایج اساس بر .بررسی گردید

 ناخالص ودس پایداری و نقدی یهاانیجر پایداری ،هاییدارا بازده پایداری سرمایه، بازده پایداری تأثیر سهام، قیمت یزمانهم

 سودآوری یهایقاعدگیب پایداری در مدیران انتظارات چسبندگی نقش ،نتیجه این .کندیم تقویت را سهام قیمت یزمانهم بر

 همکاران و انگلبرگ (،5181) همکاران و نایولیگ (،5115) همکاران و منکیوهای یافته با یاد شده نتایج دهد.را نشان می

 همخوانی دارد. (8835) اسکندری و قائمی و (5181) همکاران و جین (،5181)

 ی،گذارهیرماس یهایریگمیتصم برای سودآوری یهاگنالیس یریکارگبهکه هنگام  شودیم پیشنهاد گذارانهیسرما به

 مدیران رسدیم نظربه ،تحقیق نتایج به توجه با زیرا، را در نظر بگیرند؛ گذشته باورهای به مدیران چسبندگی میزان

 آرامی واکنش جدید اطلاعات به نسبت و بوده چسبنده رویکرد دارای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یهاشرکت

 .کاهدیم آنها اطلاعاتی محتوای از و شده حسابداری یهایقاعدگیب پایداری باعث موضوع همین و دهندیم نشان

 منابع

 یهایبررس .سهام قیمت یزمانهم و سود کیفیت بر حسابرس تخصص تأثیر (.8831) موسی ،قلندری جوانی ؛علی ،کردلر ابراهیمی

 . 811 -887 (،5)58 ،یحسابرس و حسابداری

 عملیاتی سودآوری و نقدی هایجریان تعهدی، اقلام هرابط (.8831) محمد امین خلیلی، ؛سید جلال ف،یشر صادقی ؛محمد اصولیان،

   .115 -118 (،1)51 ،یحسابرس و حسابداری یهایبررس .تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی سهام؛ بازدهی با

 کیهان. انتشارات تهران: دوم، چاپ .دارایی مدیریت و رفتاری مالی دانش (.8831) احمد بدری،

 نامهانیاپ .عادی سهام بازده با بینییشپ در تجدیدنظر دفعات تعداد و سود بینییشپ خطای رابطه بررسی (.8831) .عیدس بخصامی،

 قم. دانشگاه قم، کارشناسی ارشد،

 .ترمه انتشارات :تهران دوم، چاپ اول جلد .حسابداری هایتئوری (.8811) علی پارسائیان،

 .حسابداری دانش مجله ارشد، مدیران چرخش و مدیریت سود ینیبشیپ دقت ارتباط (.8831) سنح بوکت، چناری ؛هراز ،هایحاج

 .813-817 (،51)1 ،حسابداری دانش
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 .تهران بهادار اوراق بورس به دالورودیجد یهاشرکت سهام بازده و سود ینیبشیپ دقت رابطه (.8813) علی ،آشتاب ؛وادج ،رضازاده

 .71 -11 (،87)3 ،یاقتصاد علوم پژوهشنامه

 یابدارحس یتجرب مطالعات .انهیسال سود ینیبشیپ در هاشرکت رانیمد رفتار یبررس (.8835) اهرهط ی،اسکندرل ؛حمدحسینم ی،قائم

 .71 -18 (،11) 81 ی،مال

 شدهرفتهیپذ هایشرکت در سهام متیق یزمانهم و ینهاد گذارانهیسرما نیب رابطه یبررس (.8831) ولتب ،رزگایپره ؛حییی ی،ابیکام

 .11-78 (،58)1 ،یگذارهیسرما دانش .تهران بهادار اوراق بورس در

 حسابداری هایبررسی ،آن بر مؤثر عوامل و مدیران توسط سود ینیبشیپ دقت بررسی (.8811) یده سمانهس شاهرخی، ؛هنازش مشایخ،

 . 15 -11 (،11)81 ،حسابرسی و

 هایرسیبر ،شرکت آتی عملکرد و واقعی سود مدیریت بین هرابط بر مدیریت هایتوانایی تأثیر (.8831) ابدع عظیمی، ؛یتاب مشایخی،

 .517 -518 (،5)58 ،حسابرسی و حسابداری

 )روش تهران بهادار اوراق بورس عادی سهام بازدهی در یادوره یهایقاعدگیب یبررس (.8831) لهاما ،فرزانگان ؛حسنم ی،نظر

 .817 -817 (،88)88 ،مالی تحقیقات ،ناپارامتریک( استراپ بوت یریگبازنمونه
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