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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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  چكيده
 متفاوت، هاي صنعت در و زماني يها دوره ،شده انتخاب نمونه سهام، بازارهاي اقتصادي، وضعيت با همراه بازار يها يقاعدگ يب :هدف
 كسب نتيجه در دنظرهايتجد اين .شود يم منجر ينيب شيپ خطاي به گذشته يها ينيب شيپ در دنظريتجد علاوه، به .كنند يم تغيير

 خود يها ينيب شيپ در كم سرعت با جديد اطلاعات به واكنش در مديران از برخي ديگر، سوي از .دهند يم روي جديد اطلاعات
 تأثير و سهام قيمت زماني هم و يسودآور يها يقاعدگ يب پايداري ارتباط بررسي پژوهش، اين هدف بنابراين، .كنند يم تجديدنظر
  .است ارتباط اين بر رانيمد انتظارات چسبندگي
 رگرسيون الگوي از استفاده با )1395 تا 1386( ساله 10 زماني دوره براي شركت 178 يها دادهروي  پژوهش هاي فرضيه :روش
  .شد تحليل و تجزيه آزمون تركيبي، يها داده و متغيره چند

 رابطه، سهام قيمت يزمان هم با نقدي يها انيجر و ها ييدارا بازده سرمايه، بازده پايداري بينهاي پژوهش،  بر اساس يافته :ها يافته
 همچنين، .دارد وجودي معنادار و مثبت رابطهنيز،  سهام قيمت يزمان هم و ناخالص سود پايداري بيني برقرار است؛ معنادار و منفي
 بارا  ناخالص سود و نقدي يها انيجر ،ها ييدارا بازده سرمايه، بازده پايداري رابطه، مديران انتظارات چسبندگي گر تعديل متغير
  .كند يم تقويت، سهام قيمت يزمان هم

 جديد اطلاعات به مديران سريع واكنش عدماز  سودآوري يها معياري پايداري از بخشي آمده، دست به نتايج اساس بر :گيري نتيجه
 يها گيري تصميمسبب  ويافته  كاهش سودآوري معيارهاي اطلاعاتي محتواي مديران، انتظارات چسبندگي افزايش با .گيرد نشئت مي
  .شود مي  گذاران سرمايه نادرست

  
  .سهام قيمت زماني هم مديران، انتظارات يچسبندگ سودآوري، يها يقاعدگ يب :ها كليدواژه

  
 يقاعدگ يب نيب رابطه بر رانيمد انتظارات يچسبندگ تأثير ).1397( سيدعلي واعظ، سيدحسين؛ سجادي،شيري، يحيي؛  :استناد
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  مقدمه
 است ارزشمندي يها يتوانمند دهند، دربردارنده انجام مي ها شركت آينده دورة سودآوري درباره مديراني كه يها ينيب شيپ

آنها  دقت به ها ينيب شيپ اين ارزش اطلاعات، ساير همانند .كند يم كمك بهينه يها ميتصم اتخاذ در گذاران هيسرما به كه
 ينيب شيپ را سهام بازده توانند يم ها شركت مشاهده  قابل يها يژگيوبرخي  ).1394 بوكت، چناري و ها حاجي( استوابسته 
 قالب در حسابداري اطلاعات از استفاده با سهام بازده ينيب شيپ به زيادي، هاي پژوهش در ).2016 ،1پونتيف و لين مك( كنند

 توانايي .است شده پرداخته ...و فروش رشد تعهدي، اقلام سهام، قيمت به سهم هر سود نسبت مانند مختلفي متغيرهاي
 حالت از كهاست  چيزي )قاعده خلاف( يقاعدگ يب ).2014 ،3ژو(شود  ميده مينا 2قاعده خلاف ،ياد شده پذيري ينيب شيپ

 هاي نوسان سهام، بازار در يمتيق يها حباب مانند ييها دهيپد شيدايپ .شود يم منحرف انتظار، مورد يا نرمال استاندارد،
 قرار كارا بازار هينظر با تقابل در د،يجد اطلاعات به گذاران هيسرما اندازه از )كمتر( شتريب واكنش سهام، متيق در ازحد شيب

 حسابداري متغيرهاي اند داده نشانداخلي و خارجي كه هاي  پژوهش نتيجه بسياري از به توجه با بنابراين، .است گرفته
منجر  غيرعادي بازده كسب به و زده برهم را كارا بازار قاعدهيادشده  متغيرهاي دارند، را سهام بازده ينيب شيپ توانايي

 اطلاعات در كه هفته معاملاتي روزهاي مثل ،خوب و بد خبرهاي حاوي بازار متغيرهاي ساير اساس، همين بر .شوند يم
 يها يقاعدگ يب انواع از يكي سودآوري يها يقاعدگ يب .هستند يقاعدگ يب ، نوعينيز شوند نمي منعكس حسابداري
 نوي چن، ،)2015( فرنچ و فاما محقق مانند چندين و در كانون توجه قرار گرفته اخير يها سال در كه است حسابداري
 ارزش و اندازه سنتي معيارهاي يجا به را شاخص اين از استفاده )2015( 4ژانگ و شوئه هو، ،)2011 ( ژانگ و ماركس
 عموماً سهام، بازده كننده ينيب شيپ متغيرهاي از يكي عنوان به سودآوري ).2015 ،5بارينو( اند كرده پيشنهاد تجاري واحد
 سـهام قيمـت ،سوي ديگر از .است شركتي خاص اطلاعات شامل ،گريد انيب  به يا حسابداري اطلاعات شامل

 .است مالي اطلاعات سـاير و گـران تحليل ينيب شيپ اقتصادي، كلان اخبار سود، مانند وسيعي اطلاعات كنندة منعكس
 ).1395 پرهيزگار، و كاميابي( كند يم تبعيت شركتي خاص اطلاعات و بازار حركت عامل دو از سهام قيمت رفتار بنابراين،

 شركت سهام قيمت در كه است صنعت و بازار اطلاعات از يا درجه سهام قيمت يزمان هم ،)2009( 6ونتجانس اعتقاد به
 سهام قيمت در ها شركت خاص اطلاعات بيشتر انعكـاس بـه كـه است عواملي از يكي حسابداري سود .شود يم منعكس
 و ينيب شيپ توان افزايش سبب حسابداري يها يقاعدگ يب پايداري ).1395 قلندري، جواني و ابراهيمي( كند يم كمك
 قرار مديران اعتقادات و باورها تأثير تحت همواره حسابداري اطلاعات كيفيت اما ؛شود يم سهام قيمت يزمان هم كاهش

 برابر در تغيير، ندكُ آهنگ يا تغيير عدم و موجود وضعيت حفظ براي تلاش مديران، رفتاري يها نگرش از يكي .رديگ يم
 مالي حوزه در كه جديد اخبار با ههمواج در مديران رفتار چگونگي موضوعمحققان به  ،اخير يها سال در .است جديد اخبار

كه  است رفتاري ثبات نظريه رفتاري، مالي ادبيات در رايج يها يتئور از يكي .اند نشان داده توجه ،رديگ يم قرار رفتاري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 اطلاعات ،خود ينيب شيپ براي وكرده  استفاده اطلاعات از )گزينشي( يخاص بخش از كار آغاز براي افراد ،برمبناي آن

 ديدگاه ،جديد اطلاعات به توجه با توانند ينم افراد معمولاً تئوري، اين اساس بر .ندكن يم تعديل اساس آن بر را موجود
 .كنند ينم رعايت را بيز قاعده گذشته، احتمالات در دنظريتجد براي نانآ يعني كنند، تعديل را خود ياتكا مورد و پيشين
 اساس بر را خود گذشته تصميمات افراد ،شود يم سبب جديد اطلاعات كسب كه دارد دلالت حقيقت اين بر بيز قاعده

 ينيب شيپ براي را خود قبلي انتظارات ،موجود اطلاعات با شدن مواجه هنگام افراد جهينت در .كنند تعديل مزبور اطلاعات
 دارند انتظاراتي يا باورها ،كنندگان ينيب شيپ بنابراين ).264و  263 :1393 پارسائيان،( كنند يم تعديلبا سرعت كمي  آينده
 در را جديد اطلاعات از بخشي همواره ،جهينت در .ندارند تغيير به تمايل يراحت به و شده متصل آنها گذشته باورهاي به كه
   .رنديگ ينم نظر در خود يها ينيب شيپ

 از يتيبااهم بخش ،يسودآور يها يقاعدگ يب پايداري از استفاده با سهام بازده ينيب شيپ در اينكه به توجه با
 ،حاضر پژوهش ياصل مسئله ،گيرد مي قرار رانيمد چسبنده انتظارات تأثير تحت شدهادي يها يقاعدگ يب پشتوانه اطلاعات

 و سهم هر سود ينيب شيپ در رانيمد چسبنده انتظارات خاص طور به و رانيدم يرفتار ثبات به گذاران هيسرما يتوجه بي
  .است بازار سهام بازده با شركت سهام بازده ييسو هم زانيم و يسودآور يها يقاعدگ يب يداريپا بر آن يگذارتأثير

 سهام بازده با سود اطلاعاتي محتواي بررسي به سود، ينيب شيپ حوزه در حسابداريهاي  پژوهش عمده بخش
 يها شاخص از استفاده با بازده ينيب شيپ يها مدل تضعيف يا شدت در تواند يم رفتاري مالي كهاثرهايي  به و اند پرداخته

 را گذاران هيسرما توجه و داده پوشش را خلأاين  تواند يم حاضرپژوهش  بنابراين، .اند نكردهتوجه چنداني  باشد، داشته سود
 در رانيمد رفتار شناخت بنابراين، .كند جلب مديران رفتاري انداز چشم از سودآوري معيارهاي اطلاعات كيفيت به
 يزمان هم ينيب شيپ در را يسودآور يها يقاعدگ يب پايداري قدرت تواند يم آن، در يبعد يدنظرهايتجد و سود ينيب شيپ
 بررسي ،پژوهش اصلي هدف ،از اين رو .دهد نشان يتر مطلوب نحو به مناسب، يها يگذار هيسرما انتخاب و سهام متيق

 و سهم هر سود ينيب شيپ در مديران چسبنده انتظارات ،خاص طور به و مديران رفتاري ثبات به گذاران هيسرما توجه ميزان
  .است بازار سهام بازده با شركت سهام بازده سويي هم ميزان و سودآوري يها يقاعدگ يب پايداري بر آن يگذارتأثير

  پژوهش نظري نهيشيپ
  سودآوري يها يقاعدگ يب

 از )كمتر( شتريب واكنش و سهام قيمت در ازحد شيب يها نوسان سهام، بازار در قيمتي يها حباب مانند ييها دهيپد پيدايش
 اين در كارا، بازار فرضيه اساس بر .است گرفته قرار كارا بازار فرضيه با تقابل در جديد، اطلاعات به گذاران هيسرما اندازه
 وجود بازار در يسونگر كي يا تعصب نوع هيچ بدون كه است اطلاعاتي همه كننده منعكس بهادار اوراق قيمت بازارها
 ماندگاري و شايان توجه انحراف ها متيق است ممكن واقعي، دنياي در ي موجودها ونيناهمگ ليدل به ديگر، سوي از .دارد
 وجود فرض با ،بنابراين .شوند يم شناخته بازار، يها يقاعدگ يب عنوان با شواهد اين .باشند داشته خود بنيادي يها ارزش از

 قابليت دليل به ،)نباشند ريسك براي پرداخت كننده بازتاب اگر( غيرعادي سودهاي كسب احتمال ،رفتارها در ناهمگني
 فرزانگان، و نظري( شود يمن تأييد كارا بازارهاي فرضيه صورت اين در .دارد وجود سهام، يها متيق پذيري ينيب شيپ
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 براي فرصتي هرگونه رفتن هدر از تا شود تبيين ييها مدل لهيوس به ها ييكارانا اين كه شود يم تلاش بنابراين، .)1390
محققان  ).2003 ،1اسچورد( كنند عمل بهتر بازار در بتوانند كه دهد قرار موقعيتي در را آنها و كند جلوگيري گذاران هيسرما

تأكيد  سهام بازده ينيب شيپ براي ارزش، استراتژي مانند حسابداري مهم متغيرهاي از يكي عنوان به سودآوري همواره بر
 سود ينيب شيپمربوط به  اطلاعات ارائه بازار، با رانيمد تعامل يابزارها از يكي ).2014 ،2وليكوف و ماركس نوي( اند كرده

 يها ميتصم بر يگذارتأثير منظور به .دهند قرار تأثير تحت را بازار رفتار توانند يم ها شركت آن اساس بر كه است شركت
 .)2006 ،3سير و منكيو( باشند داشته نانهيبدب اي نانهيب رفتار خوش ،سود ينيب شيپ در است ممكن رانيمد گذاران، هيسرما
 براي آنها دقت بنابراين، .است آينده احتمالي رويدادهاينسبت به  مديران انتظار دهنده نشان ها ينيب شيپ اين
  .دارد زيادي اهميت گذاران هيسرما

  سهام قيمت يزمان هم
 يزمان هم كرده، جلب خود به گذشته تحقيقات ادبيات در را زيادي توجه كه اطلاعات محيط در مهم هاي شاخص ي ازيك

 گذشته ادبياتدر  .گيرد مي  اندازه ،كند يم حركت بازار با سهام قيمت كه را ميزاني اين شاخص .است سهام قيمت
 تجاري واحد اطلاعاتي محيط و حاكميت افزايشي عملكرد كننده نمايان ،زمان هم تغيير اين ميزان كهشده است  استدلال

 يزمان هم )2004( 6ستونرو و يتروسكيپ و )2003( 5ونگي و مورك ،دورنف اعتقاد به ).2016 ،4موداها  و فاروق( است
 .دنده يم حيتوض را شركت سهام بازده راتييتغ صنعت، و بازار بازده حد چه تا كه است نيا دهنده نشان سهام بازده
هاي  جنبه از خير، يا است منطقي بازار سرمايه تخصيصدهد  نشان مي كه يمهم سيگنال عنوان به سهام بازده يزمان هم

 سهام قيمت تغييرات در را بازار اطلاعات قدرت ،)1988( 7رولمحققي به نام  نخستين بار .استگوناگوني بررسي شده 
 صنعت و بازار اطلاعات توسط كامل طور به ،سهام قيمت تغييرات از يتياهم با بخش كه داد نشان او .كرد يريگ اندازه

 اطلاعاتي( يدرگوش اطلاعات يا 8شركت سطح در اطلاعات وجود يافته اين است ممكن بنابراين، .شود ينم داده توضيح
  ).2018 ،9مي و گيو لي، گائو،( دهد نشان را )روندها اطلاعات مانند ؛كنند يم استفاده يا رحرفهيغ گذاران هيسرما كه

 نيب ارتباط چنانچه و دارد يشتريب يوابستگ يشركت خاص اطلاعات به ،شركت سود به گذار هيسرما شتريب اعتماد
 اساس بر .است يشركت خاص اطلاعات بودن شتريب دهنده نشان باشد، ضعيف )متيق يزمان هم( بازار بازده و شركت بازده
 متغيرهاي از بخشيعنوان  يادشده به يها قاعدگي بي ،شد مطرح سودآوري يها قاعدگي بي بخش در كه نظري مباني

  .يابد كاهش سهام قيمت يزمان هم شوند مي سبب دارند، را سهام بازده تبيين توانايي كه حسابداري

  مدير انتظارات چسبندگي
 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 
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 يزيبريغ انتظارات از شكلي به معمولاً ،بازار در كنندگان مشاركت يرمنطقيغ يرفتار تعصبات رفتاري، مالي نظري مباني در
، 2و ويشني شيفر تالر، باربري،؛ 1999 ،1نياست و هانگ( رنديگ يم قرار يشناس روان نظري مباني حوزه در )بيز قاعده(

 است استوار مفهوم اين بر اقتصادي و مالي يها يتئور از يا عمده بخش كه است ضروري موضوع اين به توجه .)1998
 نامحقق ديگر، سوي از .رنديگ يم نظر در را اطلاعات همه ي،ريگ ميتصم فرايند در و كنند يم رفتار ييعقلا افراد كه

 انسان قضاوت و ارزيابي در خطا تكرار و ييغيرعقلا رفتار دهنده نشان كه اند افتهي  دست فراواني شواهد به دانشگاهي
 يراحت به و بوده متصل آنها گذشته باورهاي به كهدارند انتظارهايي  يا باورها ،كنندگان ينيب شيپ ).15: 1388 ،يبدر( است
 اين به .رنديگ ينم نظر در خود يها ينيب شيپ در را جديد اطلاعات از بخشي همواره به همين دليل، .دهند تغيير نميرا آنها 

 ييعقلا انتظارات الگوهاي از يكي )2002( سير و منكيو الگوي .شود گفته مي اطلاعات چسبندگي اقتصاد علم در مفهوم
 در .كنند يم فعاليت انحصاري رقابت محيط در ها بنگاه كه شود در اين الگو فرض مي .است اطلاعات چسبندگي فرض با

 .كند يم انتخاب خود توليدي كالاي براي را )بنگاه سود كننده حداكثر قيمت( اي نهيبه قيمت دوره هر در بنگاه الگو، اين
  به .نيست بهنگام يگذار متيق زمان در لزوماً شود، استفاده مي بهينه قيمت اين محاسبه براي كه اطلاعاتي مجموعه البته

 اطلاعات مدل دو هردر . است چسبنده ،كند استفاده مي خود كالاي يگذار متيق يبرا بنگاه ي كهاطلاعات ،گريد  انيب
 در دنظريتجد ميانگين و گذشته ينيب شيپ خطاهاي ميانگين بين مشابه ارتباطبه  شنيداري، اطلاعات و چسبنده

 نشان را اطلاعات سختي درجه ي،نيب شيپ در تجديدنظر ضريب كه يا گونه بهشود؛  توجه مي 3شده  انجام يها ينيب شيپ
 و كوبين( دارند چسبنده انتظارات كنندگان ينيب شيپ چسبنده، اطلاعات مدل در .)2015 ،4گورودنيچنكو و كوبين( دهد يم

 كنند يم روز به λ-1 احتمال با موجود اطلاعات همه از استفاده با را خود يباورها دوره، هر در نآنا .)2012 گورودنيچنكو،
كه از نظريه سختي اطلاعات در علم اقتصاد استخراج شده  مدل نيا .چسبند يم خود يقبل يباورها به λ احتمال با و

 يريگ اندازه يرا برا يا روش ساده ،گذشته ينيب شيپ در دنظرهايتجد و ينيب شيپ يخطاها نيب ارتباط از استفاده با است،
 كه است نيامدل اطلاعات چسبنده  حامي استدلال .)2006 و 2002 ،ريسو  منكيو( كند يم ارائهانتظار  يچسبندگ

 و ديجد اطلاعات توانند ينم اما كنند، روز به گسسته فواصل در را خود انتظارات تا رنديگ يم ميتصم كنندگان ينيب شيپ
 خطاي ميانگين بين قوي نظري ارتباط ،مدل اطلاعات چسبنده اصلي هسته .دهند مشاركت فواصل نيا در را مربوط

 چسبنده اطلاعات مدل اساس بر بنابراين، .است شده انجام يها ينيب شيپ در تجديدنظر ميانگين و 5گذشته ينيب شيپ
 و )2015و  2012( اقتصادي متغيرهاي حوزه در گورودنيچنكو و كوبين توسط آن بسط و) 2006و  2002( ريسو  منكيو
 وارد ،ياد شده علمي مباني پشتوانه به را اطلاعات چسبندگي متغير كه )2017( 6ديويد و آگوستين فيليپ، جين، تحقيق
 يها رويه انتخاب در دارند، چسبنده انتظارات با يمديران كه تجاري واحدهاي رود مي انتظار ،كرد حسابداري حوزه

 پايداري از شود ـ گفته مي سودآوري يها قاعدگي بي به آنها كهـ  سودآوري معيارهاي كه كنند عمل اي گونه به حسابداري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
10.. Hong, & Stein 
11. Barberis, Thaler, Shleifer, & Vishny 
1. Ex ante mean forecast revisions 
2. Coibion, & Gorodnichenko 
3. Ex post mean forecast errors 
4. Jean-Philippe, Philipp, Augustin, & David 
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 و حسابداري يها رويه انتخاب طرفي، از .شوند سهام قيمت يزمان هم كاهشموجب  نتيجه، در و بوده برخوردار بيشتري

 در تغيير نوع هر با كه طوري بهاست؛  مديران نگرش نوع دستخوش همواره حسابداري اطلاعات كيفيت نتيجه در
 حال .هستيم سودآوري حوزه به مربوط اطلاعات يعني ،حسابداري خروجي ترين مهم در اهميت با نوسان شاهد مديريت،

 مديران رفتار و نگرش نوع دارد، قرار مديران تصميم تأثير تحت اهميتي با طور به سودآوري اطلاعات اينكه به توجه با
 پژوهش در اين رواز  .دهد قرار خود تأثير تحت را سودآوري معيارهاي كيفيت تواند مي )عكسرب يا رفتاري ثبات داراي(

 توان تضعيف يا تقويت در آن نقش و )مديران انتظارات چسبندگي معيار وسيله به( مديران رفتار چگونگي تأثيرحاضر، 
   .شود مي بررسي سودآوري معيارهاي كنندگي بيني پيش

  پژوهش تجربي پيشينه
 بنابراين .كاراست بازار فرضيه از انحراف سهم، هر سود به قيمت نسبت اساس بر بازده كسب داد نشان )1997( 1باسو
 نشان ،)2007( 2ليو و لي .شوند ينم منتشر سهام قيمت در كامل طور به هميشه ،سهام در خصوص عمومي اطلاعات  همه
 زيادي تعداد كه دادند نشان )2014( 3ژو و پنمن .است مناسب قيمت يريپذ نوسان بررسي براي قيمت يزمان هم كه دادند

 در كه حسابداري هاي قاعدگي يب از دسته اين .كنند يم بيني يشپ را آنها رشد نرخ و آتي سودهاي ،حسابداري متغيرهاي از
 خارجي مالي ينتأم و سهام انتشار گذاري، يهسرما سودآوري، ها، ييدارا رشد تعهدي، اقلام ،شدند گرفته كار آنها به مدل
 نايولي،گ .گذارد يم تأثير سهام نقدينگي بر سهام قيمت يزمان هم كه دادند نشان )2013( 4كانگ و حميد چان،. بودند
 از انتظارات در موجود خطاهاي دادند نشان ،»گذاري يهسرما و انتظارات« عنوان با تحقيقي در )2015( 5يفرشل و يوران
 6ينيزخن .هستند بيني يشپ قابل گذشته سودهاي و ها داده ساير يلهوس به ،اجرايي مديرعامل انتظار مورد سودهاي رشد

 در را تجاري واحد تا كند يم تحريك را عملياتي اهرم تجاري، واحد انساني سرمايه و دستمزد چسبندگي داد نشان )2015(
 .كند يم ايجاد را آن بعدي يها بازده و سودها ينب مثبت ارتباط نيز و بازده در نوسان ،اهرم اين .دهد قرار ريسك معرض

 و اقتصادي گران تحليل توسط تورم بيني يشپ به مربوط يها داده از استفاده با )2015( گوردنيچنكو و كوبين
 خود هاي بيني يشپ در جديد اطلاعات ورود برابر در كه گراني يلتحل دادند نشان ها، بيني يشپ اين در بعدي تجديدنظرهاي

 كندتري آهنگ با تورم، خصوص در خود هاي بيني يشپ در دارند، يتر چسبنده ديدگاه ديگر،  يانب  به يا بيشتر مقاومت
  .كنند يم يدنظرتجد

 پاسخگويي ضريب ،)مديريت( كنترل از مالكيت حقوق تفكيك افزايش دادند نشان )2016( 7جوهانسون و هو ،گفن
 واحد اطلاعات افشاي محدوديت بر مالكان كنترلي انگيزه .دهد يم افزايش را گر يلتحل پوشش به سهام قيمت يزمان هم

  .كنند پيدا گرايش بازار اطلاعات سمت به بيشتر گران يلتحلكه  شود يم باعث تجاري
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1. Basu 
2. Lee, & Liu 
3. Penman, & Zhu 
4. Chan, Hameed, & Kang 
5. Gennaioli, Yueran, & Shleifer 
6. Zekhnini 
7. Feng, Hu, Johansson 
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 واحدهاي بازده دادند، نشان اطلاعات افشاي و سهام قيمت يزمان هم عنوان با تحقيقي در )2016( موداها  و فاروق

 در شده پذيرفته يها شركت براي كمتر سهام قيمت يزمان هم با تجاري واحدهاي بازده بيشتر، قيمت يزمان هم با تجاري
 بيشتر، قيمت يزمان هم با تجاري واحدهاي بازده كه دادند نشان آنها همچنين، .كند يم )كنترل( هدايت را هند بورس
  .كند يم كنترل را بازار پرتفوي بازده

 كه گذاراني يهسرما بين دادند نشان »اخبار و ها قاعدگي يب« عنوان با تحقيقي در )2016( 1پونتي و لين مك انگلبرگ،
 3بدبينانه ازحد يشب انتظارات و تجاري واحدهاي از برخي نقدي هاي يانجرنسبت به  2ينانهب خوش ازحد يشب انتظارات
 نتيجه قاعده يب يها بازده كه دريافتند آنان .دارد وجود همبستگي ،دارند يتجار يواحدها ساير ينقد هاي يانجر نسبت به
  .با اخبار ورودي حداقل همبستگي را دارند كه است جانبدارانه انتظارات

 با »سودآوري قاعدگي يب و انتظارات چسبندگي« عنوان با تحقيقي در )2017( 4دسمار و لاندير كروگر، بوچاو،
 زياد سود با يتجار يواحدها به نسبت متوسط طور به گران ليتحل دادند نشان ،انگر ليتحل بيني يشپ يها داده از استفاده

 تر يقو ،شوند يم تيحما چسبنده گران ليتحل يلهوس به كه يسهام يبرا يسودآور قاعدگي يب همچنين، .هستند نيبدب
  .است تر يقو دارتر،يپا يسودها با سهام يبرا يسودآور قاعدگي يب اين، بر افزون .است

 با سهام شاخص و سهام بين يزمان هم. 1: طي پژوهشي به اين نتايج دست يافتند )2018( شو همكاران گائو
 اطلاعات براي يزمان هم. 2 يابد؛ يم افزايش يمعين دامنه در ،سهام هاي يمتق در شده منعكس اطلاعات درجه افزايش

  .است كمتر 5شنيداري اطلاعات كسب با مقايسه در سهام بازده يزمان هم .3 و يابد يم كاهش شركت سطح در زياد
 ،تصادفي گام اساس بر بيني يشپ اشتباه و مديران بيني يشپ اشتباه بين ،دادند نشان )1386( شاهرخي و مشايخ

 به نسبت مديران بيني يشپنشان داد  مدل دو هاي يانگينم اختلاف مقايسه اين، بر افزون .دارد وجود معناداري تفاوت
 خطاي رابطه بررسي به تحقيقي در )1389( يبخصام .است بيشتري داشتهدقت  تصادفي گام اساس بر بيني يشپ
 بيني يشپ خطاي دادند نشان آنان .پرداختند عادي سهام بازده با بيني يشپ در تجديدنظر دفعات تعداد و سود بيني يشپ

 و رضازاده .است داشته معناداري رابطه درصد، 99 اطمينان سطح در عادي سهام بازده با تجديدنظر دفعات تعداد و سود
 سهام گذاري يمتق در آن از و دهند صيتشخ را سود بيني يشپ يخطا توانند يم گذاران يهسرما دادند نشان )1389( آشتاب
 تيمالك نوع و بيني يشپ در رانيمد گذشته كرديرو گذشته، عملكرد دادند نشان )1392( ياسكندرل و يقائم .كنند استفاده
 دفعات ينب دادند نشان )1394( بوكت چناري و ها يحاج .است داشته نقش سود بيني يشپ در رانيمد يريسوگ در ،شركت

 قلندري جواني و كردلر براهيميا .دارد وجود يمعنادار ارتباط ارشد رانيمد چرخش با مديريت توسط سود بيني يشپ
 يصنعت تخصـص و گذارد يم سـهام قيمـت يزمان هم بر معناداري و منفي تأثير سود، يفيتك دادند نشان )1395(

 يفيتباك حسابرس تخصص يتعامل اثـر ديگـر، بيـاني بـه .كند يم تقويت را آن اثر ،كننده يلتعد متغير عنوان به حسابرس
 معنادار منفي ارتباط وجود )1395( يزگارپره و يابيكام يقتحق يجنتا .شود يم سهام قيمت يزمان هم كاهش موجب ،سود
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8. Engelberg, Mclean, Pontiff 
9. Overly optimistic expectations 
10. Overly pessimistic expectations 
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 بين دادند نشان )1395( عظيمي و مشايخي .را گزارش كرده است سهام يمتق يزمان هم و نهادي گذاران يهسرما بين

 كاهش را منفي رابطة اين مديريت هاي توانايي و دارد وجود منفي رابطة ،شركت آتي عملكرد و واقعي سود مديريت
 توضيح براي بهتري معيار نقد، مبناي بر عملياتي سودآوري دادند نشان )1396( خليلي و شرف صادقي اصوليان، .دهد نمي

   .است سهام بازدهي
  :شدند تدوين زير صورت به تحقيق يها هيفرض پيشين، تحقيقات و گفته شيپ نظري مباني اساس بر

  .دارد وجود يمعنادار رابطه ،سهام قيمت يزمان هم و عملياتي نقدي يها انيجر پايداري بين :1 فرضيه
  .دارد وجود يمعنادار رابطه ،سهام قيمت يزمان هم و هيسرما بازده پايداري بين :2 فرضيه
  .دارد وجود يمعنادار رابطه ،سهام قيمت يزمان هم و ها ييدارا بازده پايداري بين :3 فرضيه
  .دارد وجود يمعنادار رابطه ،سهام قيمت يزمان هم و ناخالص يسودآور پايداري بين :4 فرضيه
 و عملياتي نقدي يها انيجر پايداري سيگنال بين باشد، بيشتر مديران انتظارات چسبندگي هرچه :5 فرضيه

  .شود ايجاد مي يتر يقو رابطه سهام قيمت يزمان هم
 سهام قيمت يزمان هم و هيسرما بازده پايداري سيگنال بين باشد، بيشتر مديران انتظارات چسبندگي هرچه :6 فرضيه

  .شود ايجاد مي يتر يقو رابطه
 قيمت يزمان هم و ها ييدارا بازده پايداري سيگنال بين باشد، بيشتر مديران انتظارات چسبندگي هرچه :7 فرضيه

  .شود ايجاد مي يتر يقو رابطه سهام
 قيمت يزمان هم و ناخالص يسودآور پايداري سيگنال بين باشد، بيشتر مديران انتظارات چسبندگي هرچه :8 فرضيه

  .شود ايجاد مي يتر يقو رابطه سهام

  پژوهش يشناس روش
 مربوط يها دادههمچنين . استفاده شده است ها شركت فصلي شده ينيب شيپ يمال يها صورت از ،اطلاعات يگردآور يبرا
 و ها شركت سالانه شده يحسابرس يمال يها صورت از ،سهام متيق يزمان هم و يسودآور يقاعدگ يب يرهايمتغ به

 سازمان ينترنتيا گاهيپا در كهدست آمده  به كدال تيسا و نينو آورد ره افزار نرم در موجود سهام بازده و متيق گزارش
  .موجود است بهادار اوراق بورس

 براي اجراي پژوهش زماني دوره .است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت پژوهش، آماري جامعه
 .شدند انتخاب 1395 تا 1386 يها سال طي موجود اطلاعات حداكثر برحسب شركت 178 ودر نظر گرفته شده  سال 10

 و سهام قيمت يزمان هم متغيرهاي براي و 1395 تا 1386 زماني دوره سودآوري يها قاعدگي بي پايداري اطلاعات براي
  .مد نظر قرار گرفته است 1395 تا 1390 زماني دوره مديران، انتظارات چسبندگي

  :است شده انجام زير يها تيمحدود رعايت با ها شركت انتخاب
 تهران بهادار اوراق بورس در 1386 سال از قبل ،يبررس مورد يها سال در آماري نمونه شدن همگن منظور به .1

  .باشند داشته تيفعال متمادي طور به 1395 تا 1386 يها سال طي و باشند شده  رفتهيپذ
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 هرسال اسفند پايان به ديبا ها شركت مالي سال ها، شركت يساز همسان و يسنج هم توان افزايش منظور به .2

  .شود منتهي
 يگذار هيسرما يها شركت( مالي يها شركت مالي نيتأم و عملياتي يها تيفعال بين يمرزبند نبودن شفاف دليل به .3

  .شدند حذف نمونه از ها شركت اين ،)... و مالي يگر واسطه و
  .باشند داده تغيير مدت اين طي را خود مالي دوره نبايد ها شركت .4
  .باشد دسترس در آنها نظر مد يها داده .5

  پژوهش يها مدل
  .)2017 و همكاران، بوچاود ( شود يم استفاده 1 رابطه از چهارم تا اول يها هيفرض آزمون براي

ℎ௙,௧ܿ݊ݕܵ  )1 رابطه = ௙,௧݁݉݋ܿ݊ܫߩ + ௙,௧݁݋ܴߩ + ௙,௧ܽ݋ܴߩ + ℎ௙,௧ݏܽܥߩ + ݖ݅ݏ ௙݁,௧+ ௙,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݈݁ + ߳௙,௧ 
 شود يم استفاده سال هر در شركت هر يبرا قيمت يزمان هم يريگ اندازه يبرا است، بازار مدل همان كه 2 رابطه

  .)1395 ،يزگارپره و يابيكام(

௙,௧ݎ  )2 رابطه = ௜ߙ + ௙ߚ × ௠,௧ݎ + ௙ߓ × ௞,௧ݎ + ߳௙,௧ ݎ௙,௧، شركت بازده f سال در t است.   
  .شود يم محاسبه 3رابطه  اساس بر و سالانه صورت به ها شركت سهام بازده حاضر، پژوهش در

௙,௧ݎ  )3 رابطه = (1 + ଵߙ + (ଶߙ ଵܲ + ܦ − ଴ܲ − ଵ(1000)଴ܲߙ  

 f شركت سهم بازار متيق 0ܲ؛ tسال انيپا در f شركت سهام بازار متيق 1ܲ ؛t سال در f شركت سالانه بازده ،௙,௧ݎ
 و مطالبات محل از هيسرما شيافزا درصد 1ߙ؛ t سال در i شركت سهم هر به گرفته تعلق ينقد سود D ؛tسال يابتدا در

   .است t سال در بازار بازده ௠,௧ݎ و ها اندوخته محل از هيسرما شيافزا درصد 2ߙ ؛ينقد يها آورده
   .شود يم اسـتفاده بازار كل شاخص از بازار شاخص يريگ اندازه براي پژوهش اين در

௠,௧ݎ  )4 رابطه = ௧ܫ − ௧ିଵܫ௧ିଵܫ  

   .است t سال در صنعت بازده ௞,௧ݎو  است t سال يابتدا در بازار شاخص ௧ି1ܫ ؛t سال پايان در بازار شاخص ௧ܫ
  . آيد دست مي به 5كه از رابطه  است شده اسـتفاده صنعت شاخص از صنعت بازده يريگ اندازه براي پژوهش اين در

௞,௧ݎ  )5 رابطه = ௧ܫ − ௧ିଵܫ௧ିଵܫ  

  .است t سال يابتدا در صنعت شاخص ௧ି1ܫ و t سال پايان در صنعت شاخص ௧ܫ



  376  سهام متيق يزمان هم و يسودآور يداريپا يقاعدگيبنيبرابطهبررانيمدانتظاراتيچسبندگريتأث

 
 و پيتروسكي تحقيق مطابق نرمال، به نزديك توزيع آوردن دست به براي دارد، قرار 1 تا صفر بازه در 2ܴ كه آنجا از

 يزمان هم متغير تعريف براي 2ܴطبيعي لگاريتم از ،)2009( جانستون و )2000( و همكاران مورك ،)2004( رولستون
  .شود يم استفاده سهام قيمت

Synch௜,௧  )6 رابطه = log ቆ ܴଶ௜,௧1 − ܴଶ௜,௧ቇ 

 )2015(و همكاران  هو تحقيق از اند، برگرفته استفاده شده 10 تا 7 يها رابطه در كه سودآوري قاعدگي بي معيارهاي
 ژانگ و پنمن مدل مبناي بر و 7 رابطه از كه است t سال در f تجاري واحد ناخالص سود پايداري ؛ρIncome௙,௧  .است

 يها رابطه در سودآوري پايداري معيارهاي ساير .ديآ يم دست به )2004( 1اسچيپر و اولسون لافوند، فرانسيس، و )2002(
  .شوند هاي ياد شده محاسبه مي مدل اساس بر نيز 10 و 9 ،8

݉݋ܿ݊ܫ  )7 رابطه ௙݁,௧ = ܽ + ρIncome × ݉݋ܿ݊ܫ ௙݁,௧ିଵ +∈௙,௧ ݉݋ܿ݊ܫ ௙݁,௧، سال پايان در )فروش شده تمام يبها و درآمدها نيب تفاوت( ناخالص سود t݉݋ܿ݊ܫ ؛ ௙݁,௧ି1، سود 
  .ديآ يم دست به 8 رابطه از كه است t سال در f تجاري واحد سرمايه بازده پايداري :௙,௧݁݋ܴߩ  .است رگرسيون مدل مانده باقي خطاي نيز ௙,௧∋ و t-1 سال پايان در ناخالص

݋ܴ  )8 رابطه ௙݁,௧ = ܽ + ρRoe௙,௧ × ݋ܴ ௙݁,௧ିଵ +∈௙,௧ ܴ݋ ௙݁,௧، سال پايان در )يدفتر يعاد سهام هيسرما بر ميتقس رمترقبهيغ اقلام از قبل سود( سرمايه بازده t ؛ ݋ܴ	 ௙݁,௧ି1،1 سال پايان در هيسرما بازده-t و ∈௙,௧ است رگرسيوني مدل مانده باقي خطاي نيز.  ρRoa௙,௧: تجاري واحد يها ييدارا بازده پايداري f سال در t ديآ يم دست به 9 رابطه از كه است.  

௙,௧ܽ݋ܴ  )9 رابطه = ܽ + ρRoa௙,௧ × ௙,௧ିଵܽ݋ܴ +∈௙,௧ ܴܽ݋௙,௧، سال پايان در )ها ييدارا كل بر تقسيم رمترقبهيغ اقلام از قبل سود( ها ييدارا بازده t ؛	ܽ݋ܴ௙,௧ି1بازده 
  .آيد مي دست به 10 رابطه از كه است t سال در f تجاري واحد عملياتي نقد جريان پايداري :ℎ௙,௧ݏܽܿߩ  .است رگرسيوني مدل مانده باقي خطاي نيز ௙,௧∋ و t -1 سال پايان در ها دارايي

ℎ௙,௧ݏܽܥ  )10 رابطه = ܽ + ρCash௙,௧ × ℎ௙,௧ିଵݏܽܥ +∈௙,௧ ݏܽܥℎ௙,௧ سال پايان در عملياتي نقدي يها انيجر خالص t )خالص عملياتي، نقدي يها انيجر خالص مجموع 
 استاندارد طبق ماليات نقدي يها انيجر خالص و مالي نيتأم سود و ها يگذار هيسرما بازده يها تيفعال نقدي جريان

 خطاي نيز ்,௙∋ و t-1 سال پايان در عملياتي نقدي يها انيجر خالص ،ℎ௙,௧ି1ݏܽܥ ؛)ايران 2 شماره حسابداري
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1.Francis, Lafond, Olsson, & Schipper 
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  .است رگرسيوني مدل مانده باقي

ݖ݅ݏ  كنترل متغيرهاي ௙݁,௧: اين .شود يممحاسبه  سال پايان در تجاري واحد يها ييدارا جمع لگاريتم طريق از و است تجاري واحد اندازه 
 دارد وجود استدلال اين .ديآ يم دست به ها ييدارا جمع بر ها يبده جمع تقسيم از كه است اهرمي نسبت :௙,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݈݁  .شود تحقيق يها داده در ناهمگني موجب تواند مي تجاري واحد اندازه كه دارد وجود استدلال

  .شود تحقيق يها داده در ناهمگني موجب ها شركت مالي اهرم كه
  .)2017 ،و همكاران بوچاو(شده است  استفاده 11 رابطه از هشتم تا پنجم يها هيفرض آزمون براي

ℎ௙,௧ܿ݊ݕܵ  )11 رابطه = ௙,௧݁݉݋ܿ݊ܫߩ + ௙,௧݁݋ܴߩ + ௙,௧ܽ݋ܴߩ + ℎ௙,௧ݏܽܥߩ + ௙,௧ߣ + ×௙,௧݁݉݋ܿ݊ܫߩ ௙,௧ߣ + ௙,௧݁݋ܴߩ × ௙,௧ߣ +× ௙,௧ܽ݋ܴߩ௙,௧ߣ + ℎ௙,௧ݏܽܥߩ × +௙,௧ߣ ௙,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ݖ݅ݏ ௙݁,௧ +  ௙,௧ߝ
λ௙,௧  تجاري واحد مدير انتظارات چسبندگي ضريب f سال در t 12 رابطه از مدير انتظارات چسبندگي ضريب .است 

  .ديآ يم دست به

  )12 رابطه
ܲܧ ௙ܵ,௞ − ܲܧ௧ܨ ௙ܵ.௞௙ܲ,௞ିଵ = ܽ + ܾ	. ܲܧ௧ܨ ௙ܵ,௞ − ܲܧ௧ିଵܨ ௙ܵ.௞௙ܲ,௞ିଵ + ܿ. ௙,௞ିଵ൯ݏݐ݁ݏݏ൫ܽ݃݋ܮ + σ் + ߳௙,் 

ܲܧ) ௙ܵ,௞ − ܲܧ௧ܨ ௙ܵ.௞)/ ௙ܲ,௞ି1 تجاري واحد سهم هر شده بيني پيش سود خطاي f سال در t ܲܧ؛ ௙ܵ,௞ سود 
ܲܧ௧ܨ ؛k سال پايان در f تجاري واحد سهم هر يواقع ௙ܵ.௞ تجاري واحد سهم هر شده ينيب شيپ سود f پايان در 
ி೟ா௉ௌ೑,ೖିி೟ష1ா௉ௌ೑.ೖ௉೑,ೖష1؛ kمالي سال ابتداي در f شركت سهم هر واقعي قيمت ௙ܲ,௞ି1 ؛k مالي سال دوم ماهه شش

 

ܲܧ௧ି1ܨ؛ سهم هر سود ينيب شيپ در نظرديتجد ௙ܵ,௞ تجاري واحد سهم هر سود ينيب شيپ f سال براي k 1 زمان در-t 
ܲܧ௧ି1ܨ ؛)k سال ابتداي( ௙ܵ.௞ تجاري واحد سهم هر شده ينيب شيپ سود f سال براي k 1 زمان در-t )سال ابتداي k( 

  .استي آتي سود هر سهم نيب شيمبدأ پ، tشايان ذكر است كه در اين جا منظور از  .است
 چسبندگي ضريب به تبديل 13 رابطه اساس بر كه است چسبندگي پارامتر )نماينده عامل،( عملگر b ضريب

  .شود يم

λ  )13رابطه  = ܾ(1 + b) 
 ضريب و b ضريب استخراج و 12 رابطه اجراي براي ي،نيب شيپ در تجديدنظر و ينيب شيپ خطاي محاسبه از پس
 گروه 9 به سال هر(يي تا 20 يها گروه داخل در ها شركت تحقيق، بررسي مورد يها دوره از سال هر در ،λ چسبندگي

و و بوچا( شود يم محاسبه ها گروه اين از يك هر در چسبندگي ضرايب و رنديگ يم قرار )شود يم يبند گروهيي تا20
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  ).2017 همكاران،

  پژوهش يها افتهي
  توصيفي تحليل نتايج
 .شود مشاهده مي 1 جدول در شد كه محاسبه پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار ،ها داده اوليه ليوتحل هيتجز و بررسي براي

 26/0 معيار انحراف و 67/0بيشينه  ،-32/0كمينه  ،135/0 نيانگيمدر حد  مدير انتظارات چسبندگي متغيردر اين جدول، 
 از 135/0 خود يها ينيب شيپ در متوسط طور به هاي انتخاب شده، شركت مديران كه دهد يم نشان اين نتايج .است

 تحقيق، وابسته متغير همچنين، .كنند يملحاظ  خود يها يريگ ميتصم در را جديد اطلاعاتاز  865/0 و گذشته اعتقادات
 .است 85/0 معيار انحراف و 589/0بيشينه  ،-592/3كمينه  ،-86/0 ميانگين داراي ترتيب به سهام قيمت يزمان هم يعني
 يزمان هم به مربوط ترتيب به ،معيار انحراف ميزان كمترين و بيشترين كه دهد يم نشان 1 جدول يها آماره اين، بر افزون
 كمترين و بيشترين بر كه است عملياتي نقد جريان پايداري × مديران انتظارات چسبندگي گر تعديل متغير و سهام قيمت

 .دارددلالت  ميانگين حول ها داده پراكندگي

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار .1 جدول

 اختصاري علائم  متغير
  متغير

 تعداد
 انحراف  بيشينه  كمينه  ميانگين ميانه  مشاهدات

  معيار
  Synch  1068  81/0- 86/0-  592/3-  589/0 85/0  سهام متيق يزمان هم

  λ  1068  135/ 0 135/0 32/0-  67/0  26/0  مديران انتظارات چسبندگي

  ρcash  1068  035/0-  0026/0  45/0- 47/0 196/0  عملياتي نقد جريان پايداري

  ρRoa  1068 170/0  167/0  63/0-  63/0  254/0  ها ييدارا بازده پايداري

  ρIncome  1068  125/0  040/0  50/0-  86/0  316/0  سودآوري يداريپا

  ρRoe  1068  210/0  151/0  71/0-  69/0  314/0  سرمايه بازده پايداري
 ×مديران انتظارات چسبندگي
  λ × Ρcash  1068  000/0  0067/0  144/0-  315/0  054/0  عملياتي نقد جريان پايداري

 مديران انتظارات چسبندگي
  λ × ρRoa  1068  01/0  0055/0-  202/0-  422/0  104/0  ها ييدارا بازده پايداري ×

 مديران انتظارات چسبندگي
  λ × ρIncome  1068  01/0-  006/0-  16/0-  576/0  0656/0  ناخالص سود يداريپا ×

 مديران انتظارات چسبندگي
  λ × ρRoe  1068  03/0  0002/0  23/0-  462/0  190/0  سرمايه بازده پايداري ×

  size 1068  985/5  109/6  05/5  94/7  687/0  اندازه

  leverage 1068  620/0  608/0  470/0  720/0  060/0  مالي اهرم
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 نشان )418/0( شده ليتعد تعيين ضريب .است شده داده نشان 2 جدول در چهارم تا اول يها هيفرض آزمون نتايج

 در شده ارائه كنترلي و مستقل متغيرهاي  لهيوس به )سهام قيمت يزمان هم( وابسته متغير تغييرات از درصد 8/41 دهد يم
 اطمينان سطح در است، 000/0 با برابر F  آماره به مربوط احتمال مقدار از آنجا كه ،همچنين .است شده داده توضيح مدل
 نشان توضيحي متغيرهاي خطي هم آزمون اجراي نتايج ،سوي ديگر از .شود يم پذيرفته مدل كلي معناداري درصد، 99
 وجود خطي هم توضيحي متغيرهاي بين نتيجه، در است؛ 10 از كمتر متغيرها تمام براي VIF آماره مقدار كه دهد مي

 سطح در اخلال اجزاي توزيع دهد، مي نشان رگرسيون يها مانده باقي توزيع براي )برا جاركو( بودن نرمال آزمون .ندارد
به اجرا درآمد، نشان داد كه  واريانس ناهمساني بررسي برايكه  وايت آزموننتيجه  .است نرمالدرصد  5 خطاي

  .وجود ندارد واريانس ناهمساني
 و -070/1 ضريب و 036/0 معناداري سطح با ياتيعمل ينقد يها انيجر يداريپا دهد يم نشان 2 جدول نتايج

 خطاي سطح در اول فرضيه بنابراين، .دارد يمعنادار و منفي رابطه ،سهام قيمت يزمان هم با -155/2برابر با  t آماره مقدار
 و 022/0 معناداري سطح با سرمايه بازده يداريپا دهد يم نشان جدول نتايج اين، بر افزون .شود يم پذيرفته درصد 5

 فرضيه بنابراين، .دارد معناداري و منفي رابطه سهام قيمت يزمان هم با - 373/2برابر با  t آماره مقدار و -737/0 ضريب
   .شود يم پذيرفته درصد 5 خطاي سطح در دوم

 آماره مقدار و -882/0 بيضر و 043/0 يمعنادار سطح با ها ييدارا بازده يداريپا ،2بر اساس نتايج مندرج در جدول 
t  درصد 5 يخطا سطح در سوم هيفرض ن،يبنابرا .دارد يمعنادار و يمنف رابطه سهام متيق يزمان هم با -084/2برابر با 
 برابر با t آماره مقدار و 180/1 ضريب ،000/0معناداري سطح با ناخالص سود يداريپا اين، بر افزون .شود يم رفتهيپذ

 پذيرفته درصد 1 خطاي سطح در چهارم فرضيه بنابراين، .دارد معناداري و مثبت رابطه سهام قيمت يزمان هم با 781/3
   .شود يم

 بازده يداريپا عملياتي، نقدي يها انيجر پايداري يها گناليس افزايش با دهد يم نشان 2 جدول نتايج ي،طوركل به
 اين اطلاعاتي محتواي دهد يم نشان موضوع اين .ابدي يم كاهش سهام قيمت يزمان هم سرمايه، بازده يداريپا و ها ييدارا
 يريگ ميتصم در متغير اين به بيشتري توجه سهامداران و كرده پيدا افزايش اطلاعات، كنندگان استفاده نظر از ها گناليس

  .ابدي يم كاهش )سهام قيمت درباره صنعت و بازار اطلاعات ميزان( سهام قيمت يزمان هم نتيجه در و كنند يم خود

ℎ௙,௧ܿ݊ݕܵ پژوهش چهارم تا اول يها هيفرض آزمون نتايج .2 جدول = ௙,௧݁݉݋ܿ݊ܫߩ + ௙,௧݁݋ܴߩ + ௙,௧ܽ݋ܴߩ + ℎ௙,௧ݏܽܥߩ + ݖ݅ݏ ௙݁,௧ + ௙,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݈݁ +  ௙,௧ߝ
 متغير

   علائم
  خطاي  ضرايب  متغير اختصاري

 t آماره  استاندارد 
   سطح
  VIF  يمعنادار

   067/0  -876/1 190/1 -233/2    ثابت ضريب

  ρcash  070/1-  496/0 155/2-  036/0  056/1  عملياتي نقد جريان پايداري

  ρRoa  882/0-  423/0  084/2-  043/0  278/1  ها ييدارا بازده پايداري

  ρIncome  180/1  312/0  781/3  000/0  093/1  ناخالص سود يداريپا
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  ρRoe  737/0-  311/0  373/2-  022/0  077/1  سرمايه بازده پايداري

  size 350/0  159/0  207/2 032/0  339/1  شركت اندازه

  leverage 904/0-  902/1  475/0- 637/0  477/1  مالي اهرم

  418/0  شده ليتعد تعيين ضريب  F 627/5 آماره

  196/2  واتسون -نيبب دور آماره F 000/0 آماره احتمال

    320/0 معناداري سطح با 28/2 مقدار Jarque-Bera  )برا جاركو( بودن نرمال آزمون

    152/0 معناداري سطح با 87/3 مقدار White  واريانس ناهمساني
  

 يزمان هم و سودآوري يها گناليس ارتباط بر مديران انتظارات چسبندگي ضريب يگذارتأثير ميزان ،3 جدول نتايج
  .دهد يم نشان را سهام قيمت

  
 نشان )698/0( شده ليتعد تعيين ضريب .است شده داده نشان 3 جدول در هشتم تا پنجم يها هيفرض آزمون نتايج

 در شده ارائه كنترلي و مستقل متغيرهاي  لهيوس به )سهام قيمت يزمان هم( وابسته متغير تغييرات از درصد 8/69 دهد يم
 اطمينان سطح در است، 000/0 با برابر F  آماره به مربوط احتمال مقدار از آنجا كه ،همچنين .است شده داده توضيح مدل
 نشان توضيحي متغيرهاي خطي هم آزمون اجراي نتايج ،سوي ديگر از .شود يم پذيرفته مدل كلي معناداري درصد، 99
 وجود خطي هم توضيحي متغيرهاي بين نتيجه، در .است 10 از كمتر متغيرها تمام براي VIF آماره مقدار كه دهد مي

 در اخلال اجزاي توزيع دهد، مي نشان رگرسيون يها مانده باقي توزيع براي )برا جاركو( بودن نرمال آزمون همچنين، .ندارد
 واريانس ناهمساني به اجرا درآمد و واريانس ناهمساني بررسي براي وايت آزمون .است نرمالدرصد  5 خطاي سطح

  .نشد مشاهده

ℎ௙,௧ܿ݊ݕܵ  پژوهش هشتم تا پنجم يها هيفرض آزمون نتايج .3 جدول = ௙,௧݁݉݋ܿ݊ܫߩ + ௙,௧݁݋ܴߩ + ௙,௧ܽ݋ܴߩ + ℎ௙,௧ݏܽܥߩ + ௙,௧ߣ + ௙,௧݁݉݋ܿ݊ܫߩ × ௙,௧ߣ + ௙,௧݁݋ܴߩ × ௙,௧ߣ +× ௙,௧ܽ݋ܴߩ௙,௧ߣ + ℎ௙,௧ݏܽܥߩ × ௙,௧ߣ + ௙,௧݁݃ܽݎ݁ݒ݁ܮ + ݖ݅ݏ ௙݁,௧ +  ௙,௧ߝ
 اختصاري علائم  متغير

 خطاي  ضرايب  متغير
 t آماره  استاندارد

 سطح
  VIF  يمعنادار

   325/0 -995/0 993/0 -988/0    ثابت ضريب

  ρcash  349/1-  433/0  113/3-  003/0  345/1  عملياتي نقد جريان پايداري

  ρRoa  337/0 415/0  813/0  421/0  187/2  ها ييدارا بازده پايداري

  ρIncome  628/0  267/0  357/2  023/0  452/1  ناخالص سود يداريپا

  ρRoe  213/0-  281/0  758/0-  453/0  483/1  سرمايه بازده پايداري

  size 254/0 124/0  044/2 047/0  606/1  شركت اندازه
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  leverage 483/2-  520/1  633/1- 110/0  021/2  مالي اهرم

  λ  001/1  330/0  029/3  004/0  686/1  مديران انتظارات چسبندگي
 × مديران انتظارات چسبندگي
  λ × Ρcash  786/5-  499/1  860/3-  000/0  548/1  عملياتي نقد جريان پايداري

 × مديران انتظارات چسبندگي
  λ × ρRoa  954/1-  923/0 116/2-  040/0  975/2  ها ييدارا بازده پايداري

 × مديران انتظارات چسبندگي
  λ×ρIncome  998/2  293/1  318/2  025/0 529/1  ناخالص سود يداريپا

×  مديران انتظارات چسبندگي
  λ×ρRoe  277/1- 473/0  700/2-  010/0  657/1  سرمايه بازده پايداري

  698/0  شده ليتعد تعيين ضريب F 828/8 آماره
  595/1  واتسونـ  نيبب دور آماره  F 000/0 آماره احتمال

    717/0 معناداري سطح با 665/0 مقدار Jarque-Bera  )برا جاركيو( بودن نرمال آزمون
    09/0 معناداري سطح با 37/1 مقدار White  واريانس ناهمساني

  
پايداري جريان نقد × چسبندگي انتظارات مديران «گر براي متغير  توجه به اينكه سطح معناداري متغيرهاي تعديلبا 
» پايداري بازده سرمايه× چسبندگي انتظارات مديران «، »سود ناخالص يداريپا × رانيانتظارات مد يچسبندگ«، »عملياتي

و ضريب  040/0و  001/0، 025/0، 000/0ترتيب  ، به»ها ييداراپايداري بازده × چسبندگي انتظارات مديران «و 
زماني قيمت سهام از نظر  با هم آنهااست، ارتباط  -954/1و  -277/1، 998/2، -786/5ترتيب  متغيرهاي ياد شده نيز به

ي ها گناليس، بر اساس مباني نظري موجود، انتظار تقويت ارتباط بين 8تا  5ي ها هيفرضبا توجه به . آماري معنادار است
ي نقدي عملياتي ها انيجربر اين اساس، با توجه به افزايش ضريب پايداري . زماني قيمت سهام وجود دارد سودآوري و هم

و  -277/1به  -737/0، پايداري بازده سرمايه از  -954/1به  -882/0از  ها ييدارا، پايداري بازده  -786/5به  -070/1از 
به  418/0از گر  ليتعدمتغيرهاي  تأثيرو همچنين افزايش قدرت تبيين ناشي از  998/2 به 180/1پايداري سودآوري از 

ي ها گناليسزماني قيمت سهام و پايداري  استنباط كرد در صورت وجود انتظارات چسبنده، ارتباط بين هم توان يم، 698/0
  .شود يمسودآوري تقويت 

  يريگ جهينت
 و طرف يك از سهام بازده كننده بيني پيش متغيرهاي از يكي عنوان به سودآوري يها قاعدگي بي به گذاران سرمايه توجه
 قرار تأثير تحتياد شده  يها قاعدگي بي بيني پيش توان كه شود ، موجب ميديگر سوي از مديران رفتاري سوگيري و تنوع
 ؛بوده مديران نگرش نوع دستخوش همواره حسابداري اطلاعات كيفيت نتيجه در و حسابداري يها رويه انتخاب .گيرد
 مربوط اطلاعات يعني ،حسابداري خروجي ترين مهم در اهميت با نوسان شاهد مديريت، در تغيير نوع هر با كه طوري به
 يندهآ يسودها ينيب شيپ در رانيمد يرفتار مدل يابيارز پژوهش،اجراي  از هدف بنابراين، .هستيم سودآوري حوزه به

 يها برداشت و ندهيآ به رانيمد نگرش نوع .است يسودآور يها يقاعدگ يب اطلاعاتي محتواي بر آن تأثير و يتجار واحد
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 باعث خود، يها يريگ ميتصم در جديد اطلاعات اعمال سرعت در آنان يريپذ انعطاف ميزان و ندهيآ طيشرا از نانآ متفاوت

 يرفتار يژگيو به توجه نبدو و آنها پايداري و سودآوري قاعدگي بي معيارهاي بر هيتك با تنها گذاران هيسرما كه شود يم
 دو از قيتحق نيا يكل هدفبه  جه،ينت در .بگيرند يمناسب يگذار هيسرما يها ميتصم ندنتوان آنها، يرفتار ثبات و رانيمد
پرداخته  سهام متيق يزمان هم و يسودآور يها گناليس يداريپا ارتباط يبررس نخست بهدر گام  .توجه شده است بعد

 چسبنده انتظارات يدارا رانيمد معرض در كه يتجار يواحدها يبرا يسودآور يها يقاعدگ يب شدت ،شده و پس از آن
 لهيوس به سهام متيق يزمان هم نييتب ييتوانا گر،يد بيان به .، ارزيابي شده استدارند قرار سهم هر سود ينيب شيپ در
  .شد يبررس رانيمد انتظارات يچسبندگ بيضر اساس بر يسودآور يها يقاعدگ يب يداريپا

 سرمايه، بازده پايداري بين داد نشان ها هيفرض آزمون نتايج .شد تدوين فرضيه چهارپژوهش،  اول هدف به نيل براي
 وارتباط منفي و معناداري وجود دارد  ،سهام قيمت يزمان هم با نقدي يها انيجر پايداري و ها ييدارا بازده پايداري

 دست آمده، به نتايج .ارتباط مثبت و معناداري برقرار است سهام قيمت يزمان هم و ناخالص سود پايداري بينهمچنين 
 به خود يريگ ميتصم در گذاران هيسرما و هستند اطلاعاتي محتواي داراي سودآوري سيگنال چهار هر كه است اين گوياي
 يها انيجر پايداري و ها ييدارا بازده پايداري سرمايه، بازده پايداري سيگنال سه معنادار و منفي ارتباط .كنند يم توجه آنها

 استفاده كمتر خود يها يريگ ميتصم در آنها اطلاعات از گذاران هيسرما دهد يم نشان سهام قيمت يزمان هم با نقدي
 .يابد مي كاهش سهام قيمت يزمان هم و شود مي كمتر صنعت و بازار بازده و سهام بازده بين حركتي هم بنابراين، .كنند يم
 اطلاعات از بيشتر تصميم اتخاذ و سهام بازده بيني پيش در سودآوري معيارهاي اطلاعاتبه  گذاران سرمايه ديگر،بيان  به

 دهد يم نشاناست كه  مثبت جهت داراي زماني قيمت سهام، با هم سودآوري سيگنالارتباط معنادار  .كنند توجه مي ،بازار
 يها يريگ ميتصم براي گذاران هيسرما رسد يم نظر به ندارد و اطلاعاتي محتوايگذاران  براي سرمايه ،ناخالص سودآوري

 ،)1997( باسو تحقيقاتنتيجه  با سوم تا اول يها هيفرض نتايج .كنند يم توجه ناخالص سود از شتريب خالص سود به خود
محققان  از يك  چيههاي  يافته با چهارم فرضيه نتيجه مشابه است، اما )1390( فرزانگان و نظري و )1389( بخصامي

  .همخواني ندارد
 و كوبين مدل از استفاده با مديران انتظارات چسبندگي گر تعديل متغير ابتدا تحقيق، دوم هدف دستيابي به براي

 ؛شد محاسبه سود، ينيب شيپ دقت و سود ينيب شيپ در دنظريتجد يها مؤلفه بر هيتك با و )2015 و 2012( چنكويگورودن
 سهام متيق يزمان هم و يسودآور يها يقاعدگ يب يداريپا ارتباط بر رانيمد انتظارات يچسبندگ يگذارتأثير توان ،سپس

 با معنادار و مثبت ارتباط داشتن ضمن مديران انتظارات چسبندگي ضريب ،ها هيفرض آزمون نتايج اساس بر .بررسي گرديد
 سود پايداري و نقدي يها انيجر پايداري ،ها ييدارا بازده پايداري سرمايه، بازده پايداري تأثير سهام، قيمت يزمان هم

 يها يقاعدگ يب پايداري در مديران انتظارات چسبندگي نقش ،نتيجه اين .كند يم تقويت را سهام قيمت يزمان هم بر ناخالص
 و انگلبرگ ،)2015( همكاران و نايوليگ ،)2002( همكاران و منكيوهاي  يافته با ياد شده نتايج .دهد را نشان مي سودآوري
  .همخواني دارد )1392( اسكندري و قائمي و )2016( همكاران و جين ،)2016( همكاران
 ي،گذار هيسرما يها يريگ ميتصم براي سودآوري يها گناليس يريكارگ بهكه هنگام  شود يم پيشنهاد گذاران هيسرما به
 مديران رسد يم نظر به ،تحقيق نتايج به توجه با زيرا، را در نظر بگيرند؛ گذشته باورهاي به مديران چسبندگي ميزان
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 واكنش جديد اطلاعات به نسبت و بوده چسبنده رويكرد داراي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت
  .كاهد يم آنها اطلاعاتي محتواي از و شده حسابداري يها يقاعدگ يب پايداري باعث موضوع همين و دهند يم نشان آرامي

  منابع
 يها يبررس .سهام قيمت يزمان هم و سود كيفيت بر حسابرس تخصص تأثير ).1395( موسي ،قلندري جواني ؛علي ،كردلر ابراهيمي

  . 154 -137 ،)2(23 ،يحسابرس و حسابداري
 سودآوري و نقدي هاي جريان تعهدي، اقلام هرابط ).1396( محمد امين خليلي، ؛سيد جلال ف،يشر صادقي ؛محمد اصوليان،

    .482 -463 ،)4(24 ،يحسابرس و حسابداري يها يبررس .تهران بهادار اوراق بورس از شواهدي سهام؛ بازدهي با عملياتي
  .كيهان انتشارات :تهران دوم، چاپ .دارايي مديريت و رفتاري مالي دانش ).1394( احمد بدري،

 نامه انيپا .عادي سهام بازده با بيني يشپ در تجديدنظر دفعات تعداد و سود بيني يشپ خطاي رابطه بررسي ).1390( .عيدس بخصامي،
  .قم دانشگاه قم، كارشناسي ارشد،

  .ترمه انتشارات :تهران دوم، چاپ اول جلد .حسابداري هاي تئوري ).1385( علي پارسائيان،
 .حسابداري دانش مجله ارشد، مديران چرخش و مديريت سود ينيب شيپ دقت ارتباط ).1394( سنح بوكت، چناري ؛هراز ،ها يحاج

  .169-147 ،)20(6 ،حسابداري دانش
 .تهران بهادار اوراق بورس به دالوروديجد يها شركت سهام بازده و سود ينيب شيپ دقت رابطه ).1389( علي ،آشتاب ؛وادج ،رضازاده

 .76 -55 ،)37(9 ،ياقتصاد علوم پژوهشنامه

 يتجرب مطالعات .انهيسال سود ينيب شيپ در ها شركت رانيمد رفتار يبررس ).1392( اهرهط ي،اسكندرل ؛حمدحسينم ي،قائم
 .75 -53 ،)40( 10 ي،مال يحسابدار

 هاي شركت در سهام متيق يزمان هم و ينهاد گذاران هيسرما نيب رابطه يبررس ).1395( ولتب ،رزگايپره ؛حييي ي،ابيكام
  .84-71 ،)23(6 ،يگذار هيسرما دانش .تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ

 هاي بررسي ،آن بر مؤثر عوامل و مديران توسط سود ينيب شيپ دقت بررسي ).1386( يده سمانهس شاهرخي، ؛هنازش مشايخ،
 . 82 -65 ،)50(14 ،حسابرسي و حسابداري

 ،شركت آتي عملكرد و واقعي سود مديريت بين هرابط بر مديريت هاي توانايي تأثير ).1395( ابدع عظيمي، ؛يتاب مشايخي،
  .267 -253 ،)2(23 ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي

 روش( تهران بهادار اوراق بورس عادي سهام بازدهي در يا دوره يها يقاعدگ يب يبررس ).1390( لهاما ،فرزانگان ؛حسنم ي،نظر
  .167 -147 ،)31(13 ،مالي تحقيقات ،)ناپارامتريك استراپ بوت يريگ بازنمونه
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