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Abstract 

Managerial forecasts of future profits will help investors make optimal 

decisions. Like other information, the value of these forecasts depends on 

their accuracy. Revision of past forecasts leads to a forecast error. The 

revisions result from new information. On the other hand, some managers 

revise their forecasts slowly in response to new information. This research 

investigates the relation between the sustainability of profitability signals 

and stickiness of manager expectations. The sample consists of 178 firms 

for the period of 6 years from 2011 to 2016. This study analyzes data and 

tests the hypothesis using panel-data and multi-variate regression methods. 

Findings show a positive and significant relation of manager expectations 

stickiness to sustainability of return on equity, the sustainability of gross 

profitability and the sustainability of cash flows. Moreover, findings 

indicate a negative and significant relation between manager expectations 

stickiness and sustainability of return on assets. Therefore, we can say that 

the stickiness expectations of managers have effects on sustainability of 

profitable signals.  

Keywords: profitability anomalies, revision in forecasts, earnings forecast 

error, Stickiness of manager's expectations.  
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 چکیده 

 اتخاذ در گذارانهيستترما به آينده ستتودآوری مورد در مديران توستتط شتتده ارائه یهاینیبشیپ

صم  سته هاینیبشیپ اين اطلاعات، ارزش ساير  همانند. کندیمکمک  بهینه یهامیت  هاآن دقتبه ، واب

ی مزبور در دنظرهايتجد. شتتودیمی نیبشیپی گذشتتته منجر به خطای هاینیبشیپدر  دنظريتجد. استتت

. از ستتتوی ديگر، برخی از مديران در واکنش به اطلاعات دهند یمنتیجه کستتتب اطلاعات جديد روی  

عت کم در        با ستتتر يد  يدنظر    ها ینیبشیپجد جد ند یمی خود ت يداری     کن پا باط  . در اين پژوهش، ارت

رای اين پژوهش، ی سودآوری با چسبندگی انتظارات مديران بررسی شده است. به منظور اج      هاگنالیس 

. با استتتتفاده از الگوی   انتخاب شتتتد  1395تا   1390ستتتاله   6برای دوره زمانی   شتتترکت  178 یها داده

پرداخته شتد.   هاهیترکیبی، به تجزيه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضتت یهامتغیره و داده رگرستتیون چند

ته ي  ری ناخالص و پايداری      داد بین پايداری بازده ستتترمايه، پايداری ستتتودآو          پژوهش نشتتتان  یها اف

و  ها يیدارای نقدی با چستتتبندگی انتظارات مديران رابطه مثبت و معنادار و بین پايداری بازده             ها اني جر

گفت انتظارات   توانیمچسبندگی انتظارات مديران رابطه منفی و معناداری وجود داشته است. بنابراين،    

 . بوده است گذاررتأثیی سودآوری هاگنالیسچسبنده مديران بر پايداری 

سودآوری، تجديدنظر در  هایقاعدگیب: های کلیدیواژه سبندگی     نیبشیپ، خطای هاینیبشیپی  سود، چ ی 

 انتظارات مديران
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  مقدمه

سط  شده  ارائه یهاینیبشیپ دارای  هاشرکت  آينده دوره سودآوری  مورد در مديران تو

کمک   بهینه یهامیتصتتم اتخاذ در گذارانهيستترما به که استتت ارزشتتمندی یهایتوانمند

و چناری  هایحاج) است  دقتبه وابسته ، هاینیبشیپ اين ارزش، اطلاعات ساير  مانند. هکندیم

بازده ستتتهام را  توانندیم هاشتتترکت مشتتتاهدهقابلی هایژگيوتعداد زيادی از  (.1394، بوکت

نايی  (. 2016، ام ستتتی لین و پونتیف) ی کنند نیبشیپ  خلاف قاعده  ، ی پذيری مزبور نیبشیپتوا

چیزی استتت ( خلاف قاعده) یقاعدگیب(. 2015، جولیه ژو) شتتودیمی گذارنامی( قاعدگیب)

مانند  يیهادهيپد شيدایپ. شتتودیمنحرف م، نرمال يا مورد انتظار استتت، آنچه استتتاندارد که از

 شتتتر یواکنش ب، ستتهام  متیدر ق ازحدشیبوجود نوستتانات  ، در بازار ستتهام  یمتیق یهاحباب

قرار گرفته   بازار کارا   هي در تقابل با نظر   ، دي به اطلاعات جد    گذاران هي از اندازه ستتترما  ( کمتر)

تحقیقات زيادی هم در ايران و هم در ستتاير کشتتورها نشتتان   کهنيابا توجه به ، بنابراين. استتت

لذا متغیرهای مزبور قاعده ، ستتهام را دارند ی بازدهنیبشیپمتغیرهای حستتابداری توانايی  اندداده

ی نظراتفاق گونهچیه، از طرفی. شوندیمبازار کارا را برهم زده و منجر به کسب بازده غیرعادی 

و اينکه  دهدیمکامل نشتتان  طوربهی بازار را هایقاعدگیب تأثیرکدام مدل  نکهيادر خصتتوص 

وضتتتعیت مزبور به اين خاطر . وجود ندارد، گذارندیمی بر بازده ستتتهام تأثیرچه  هایقاعدگیب

ست که   صادی   هایقاعدگیبا شرايط اقت سهام ، ی بازار همراه با  ، شده  انتخابنمونه ، بازارهای 

 و مایفاط، ارشتتاد، لطیف). کنندیمتغییر ، ی زمانی و تفاوت از صتتنعتی به صتتنعت ديگرهادوره

ی در دانش شتتناستتروانکاربرد  عنوانبهاز آن  عموماًمالی رفتاری که ، از طرفی(. 2012، فاروق

ی فناوری در مارس هاشتترکتپس از ترکیدن حباب قیمتی ستتهام  ژهيوبه، شتتودیممالی تعبیر 

 (. 1388: 12، بدری) استبه يک موضوع روز تبديل شده ، 2000

، نظريهطبق اين . استتتتنظريه ثبات رفتاری ، ی رايج در ادبیات مالی رفتاریهایتئوريکی از 

سبات  ای يطیمح راتییتغ رغمیعل، دریگ یدر ذهن افراد جا یمفهوم اگر سان ، یمحا  یسخت ها بهان

افراد برای آغاز کار از بخش   ، بر مبنای نظريه ثبات رفتاری     . دهند  رییآن مفهوم را تغ توانند یم

را بر ی خود اطلاعات موجود نیبشیپو برای  کنندیماز اطلاعات استتتفاده ( گزينشتتی) یخاصتت

با توجه به اطلاعات  توانندینمافراد  معمولاً، بر استتاس تئوری مزبور. ندکنیمآن استتاس تعديل 

گاه پیشتتتین و        يد يد د کا جد ند     یموردات يل کن عد جد نان برای  آيعنی ، خود را ت در  دنظري ت
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ته     قاعده بیز بر اين حقیقت دلالت دارد که       . کنند ینمقاعده بیز را رعايت      ، احتمالات گذشتتت

افراد تصمیمات گذشته خود را بر اساس اطلاعات مزبور     شود یمکسب اطلاعات جديد سبب   

با سرعت کمی انتظارات قبلی  جديدبا اطلاعات  شدنمواجهافراد هنگام ، جهینت در. تعديل کنند

 (. 264-263: 1393، هندريکسون) کنندیمی آينده تعديل نیبشیپخود را برای 

معیارهای ) یسودآور  یهایقاعدگیبپايداری بازده سهام با استفاده از    ینیبشیدر پ، نيبنابرا

از اطلاعات پشتتتوانه  یتیبخش بااهم نکهيبا توجه به ا (،کننده بازده ستتهام ینیبشیپستتودآوری 

سبنده مد  تأثیرتحت  مزبور یهایقاعدگیب ضوع   نياز ا یآگاه، دنقرار دار رانيانتظارات چ مو

ستتتاده انتظارات  لمد کيبه  مستتتتقیم طوربه تواندیم یستتتودآور یقاعدگیبپايداری  ايکه آ

، ریخ اي کنندیروز مبه، کند اریرا بستت خود اعتقادات رانيچستتبنده مربوط باشتتد که در آن مد 

 . تر سازدرا روشن رانيانتظارات مد یهایریاز سوگ گذارانهيسرما یمسئله عدم آگاه تواندیم

به  ، ی ستتتودنیبشیپبا توجه به اينکه بخش عمده تحقیقات حستتتابداری در حوزه         ، همچنین

و توجه چندانی به اثراتی که مالی  اندپرداختهبررستتتی محتوای اطلاعاتی ستتتود با بازده ستتتهام  

 یهاشتتتاخصی بازده با استتتتفاده از نیبشیپی هامدلدر شتتتدت يا تضتتتعیف  تواندیمرفتاری 

شد    آوریسود  شته با ست   ، دا ضر  ، صورت نگرفته ا مربوط را  خلأ تواندیمبنابراين تحقیق حا

شش داده و توجه   سودآوری از   گذارانهيسرما پو شم را به محتوای اطلاعاتی معیارهای   اندازچ

 . مالی رفتاری جلب کند

 مبانی نظری پژوهش

اطلاعاتی  کننده همهمنعکسادار در اين بازارها قیمت اوراق به، بر استتاس فرضتتیه بازار کارا 

 لیبه دل، از ستتوی ديگر. ی در بازار وجود داردکستتونگراستتت که بدون هیچ نوع تعصتتب يا ي

توجه و ماندگاری از     انحراف قابل   ها مت یممکن استتتت ق، در دنیای واقعی  ها ونیوجود ناهمگ 

 شتتناخته، بازار یهایقاعدگیاين شتتواهد تحت عنوان ب. بنیادی خود داشتتته باشتتند  یهاارزش

اگر ، با فرض وجود ناهمگنی در رفتارها امکان کستتب ستتودهای غیرعادی ، بنابراين. شتتوندیم

شند   بازتاب سک نبا ، سهام ی هامتیپذيری ق ینیبشیبه خاطر قابلیت پ، کننده پرداخت برای ري

شت  صورت   در. وجود خواهد دا ضیه بازارهای کارا اين  ، ننظری و فرزانگا) شود یمن دیتائ فر

يی تبیین شتتود تا از هدر هامدل لهیوستتبه هايیکاراتا اين عدم  شتتودیمتلاش ، بنابراين (.1390
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دهد که را در موقعیتی قرار  هاآنجلوگیری کند و  گذارانهيستترمافرصتتتی برای  هرگونهرفتن 

 بانز(، 2005) پدرسن محققانی مانند آچاريا و (. 2003، اسچورد ) کنندبتوانند در بازار بهتر عمل 

ستراگنل (، 1992و  1993) فرنچفاما و (، 2009) بورگس(، 1981) ( 2011) گیلبرت و کروگر، ا

، اندازه، یستتودآور، يی مانند آثار تقويمیهایقاعدگیبنشتتان دادند ( 2001) رنستتبورگو وان 

بیانگر اين  ، نتايج مزبور . بر بازده ستتتهام دارند    یتیبااهم  تأثیر قیمت و اثر ژانويه    نوستتتان، ارزش

ضیه بازار کارا حفظ      ست که فر ضعیت ا ی متفاوت بازار بر بازده هایقاعدگیب، زيرا شود ینمو

 (. 2014)نوی ماکس،  گذارندیم تأثیربازار 

برای ، يکی از متغیرهای مهم حستتابداری مانند استتتراتژی ارزش عنوانبههمواره ستتودآوری 

از  یکي(. 2014، نوی مارکس و ولیکوفاست ) ه محققان بود دیتأکی بازده سهام مورد  نیبشیپ

ست    سود ی نیبشیدر مورد پ اطلاعاتارائه ، ها با بازارشرکت  رانيتعامل مد یابزارها شرکت ا

 یگذارتأثیرمنظور به. قرار دهند تأثیررفتار بازار را تحت  توانندیها مکه بر استتاس آن شتترکت

سود  ینیبشیدر پ نانهیبدب اي نانهیبممکن است رفتار خوش رانيمد، گذارانهيسرمای هامیبر تصم 

انتظارات  دهندهنشتتتانی مزبور هاینیبشیپ (.2006، سيری و گوريگر، منکیوداشتتتته باشتتتند )

نده استتتتت             مالی آي های احت يداد باره رو نابراين . مديران در قت اين  ، ب برای  ها ینیبشیپد

به  گذارانهيستترما یبرا مزبور شتتدهینیبشیپستتود  تیاهم. اهمیت زيادی دارد گذارانهيستترما

، برآورده شدن انتظارات سود هر سهم    یبازار برا. دارد یبستگ  یانحراف آن با سود واقع  زانیم

سبت به برآورده    شان م  زیشدن آن ن نارزش فراوان قائل است و ن دقت ، بنابراين. دهدیواکنش ن

ما  برای  ها ینیبشیپاين  يادی دارد    گذاران هي ستتتر یت ز کاران و  هو. اهم ( 2015: 664) هم

سرمايه ، هايیدارابازده ، ی نقدی عملیاتیهاانيجری هاگنالیس  سودآوری ناخالص  بازده  را  و 

 . ی سودآوری معرفی کردندهایقاعدگیب نيترمهم عنوانبه

صبات ، در مبانی نظری مالی رفتاری شارکت ی رمنطقیغی رفتار تع معمولاً در بازار  کنندگانم

 رندیگیم ی قرارشتتناستت روان مبانی نظری در حوزه( قاعده بیز) یزیب ریغ از انتظاراتشتتکلی  به

باربری و   ( 1999) نیاستتتتهانگ و   ) تار  ((.1998) همکاران يا  مالی    عقلائ ریغ رف یات  ی در ادب

ور از رفتار غیر بلکه منظ، ردیگینمرفتاری در نقطه مقابل عقلائی بودن در مالی کلاستتیک قرار 

کامل   طوربهمالی کلاستتتیک  شتتتده فيتعری عقلائی هایژگيورفتاری استتتت که با ، عقلائی

ضتتروری استتت که بخش   کاملاًتوجه به اين موضتتوع . ردیگیميا از آن فاصتتله ، انطباق ندارد
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ی مالی و اقتصتتتادی بر اين مفهوم استتتتوار استتتت که افراد عقلائی رفتار      ها یتئوری از اعمده 

صم يند آو در فر کنندیم سوی ديگر . رندیگیماطلاعات را در نظر  همه، یریگمیت محققین ، از 

رفتار غیر عقلائی و تکرار خطا در  دهندهنشتان که  اندافتهي دستت دانشتگاهی به شتواهد فراوانی   

 (. 1388: 15، یبدر) استارزيابی و قضاوت انسان 

شته   ی کنندگان دارای باورها يا انتظارانیبشیپ ستند که به باورهای گذ شده    هاآنتی ه صل  مت

ی هاینیبشیپهمواره بخشی از اطلاعات جديد را در ، جهینت در. ی تمايل به تغییر ندارندراحتبهو 

. شتتتودیمچستتتبندگی اطلاعات اطلاق    به اين مفهوم در علم اقتصتتتاد . رند یگینمخود در نظر 

مطالعات اخیر روی الگوهای انتظارات عقلائی با فرض چسبندگی اطلاعات مانند الگوی منکیو 

ند دادهنشتتتتان ( 2002) سيرو  عات          ا ندگی اطلا چه نحو چستتتب به  ند یمکه  لت  توا ی ها دلا

به همراه داشته باشد. در   با الگوهای تحت اطلاعات کامل  سه يدر مقای متفاوتی را گذاراست یس 

در . کنندیمدر يک محیط رقابت انحصتتتاری فعالیت  هابنگاهکه  شتتتودیم ضفر الگوی مزبور

مت   ، اين الگو گاه در هر دوره قی نده     ) نه یبهبن حداکثر کن مت  گاه  قی کالای  ( ستتتود بن را برای 

 موردالبته مجموعه اطلاعاتی که برای محاستتتبه اين قیمت بهینه          . کند یمتولیدی خود انتخاب   

ستفاده  ست گذارمتیقدر زمان  لزوماً ردیگیمقرار  ا  مورد اطلاعات، گريدانیببه. ی به هنگام نی

انتظارات  هابنگاه کهیدرحال. چستتبنده هستتتند  ، ی کالای خودگذارمتیقی بنگاه برا استتتفاده 

ند  یل     ، عقلائی دار به دل ما  عات    روزرستتتتانبه ی ها نه يهزا عه اطلا فاده   موردی مجمو در  استتتت

ظارات خود را  ، یگذار مت یق ند به انت ند یمی تغییر ک نده و      . ده عات چستتتب مدل اطلا هر دو 

 دنظريتجدی گذشته و میانگین نیبشیپارتباط مشابهی بین میانگین خطاهای ، اطلاعات شنیداری 

ی که ضتتتريب تجديدنظر در اگونهبه دهندیمقرار  توجه موردرا  شتتتدهی انجام هاینیبشیپدر 

شان   ، ینیبشیپ در مدل  (.2015، کوی بین و گورودنیچنکو) دهدیمدرجه سختی اطلاعات را ن

، کوی بین و گورودنیچنکو) کنندگان انتظارات چستتتبنده دارند      ینیبشیپ، اطلاعات چستتتبنده  

-λ) اطلاعات موجود با احتمال یرا با استتتفاده از همه ی خودباورها، در هر دوره نآنا (.2012

را  یامدل روش ستتتاده نيا. چستتتبند یخود م یقبل یبه باورها λ با احتمال  و کنند یروز مبه) 1

 دنظرهايو تجد ینیبشیپ یخطاها نیانتظار با استتتفاده از ارتباط ب یچستتبندگ یریگاندازه یبرا

 در علم اقتصتتتاد اطلاعات  یستتتخت نظريه مدل مزبور از  . کند یارائه م ، گذشتتتته    ینیبشیدر پ

 نيا مزبور استدلال پشتوانه مدل   (.2006و  2002، گريگوری و ريس، منکیو) شود یماستخراج  
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روز را در فواصتتل گستتستتته به خود تا انتظارات رندیگیم میکنندگان تصتتم ینیبشیاستتت که پ

هستتته اصتتلی . فواصتتل مشتتارکت دهند نيو مربوط را در ا دياطلاعات جد توانندیاما نم، کنند

ین تجديدنظر در   ی گذشتتتته و میانگ    نیبشیپمدل مزبور ارتباط نظری قوی بین میانگین خطای     

ست   هاینیبشیپ شده ا سبنده منکیو   ، بنابراين. ی انجام  ساس مدل اطلاعات چ گريگوری و ، بر ا

و بستتتط آن توستتتط کوی بین و گورودنیچنکو در حوزه   2006و  2002 یها ستتتالريس در 

که  2017در ستتال همکاران جین و و تحقیق  2015و  2012 یهاستتالمتغیرهای اقتصتتادی در 

شتوانه مبانی علمی مزبور   متغیر  سبندگی اطلاعات را به پ سابداری نمود ، چ انتظار ، وارد حوزه ح

 یهاهيرودر انتخاب ، واحدهای تجاری که دارای مديران با انتظارات چستتبنده هستتتند  رودیم

 یهایقاعدگیب عنوانبه هاآنعمل کنند که معیارهای ستتودآوری که از  یاگونهبهحستتابداری 

 یهاهيروانتخاب ، از طرفی. از پايداری بیشتتری برخوردار باشتند  ، شتود یمم برده ستودآوری نا 

ستخوش نوع نگرش مديران بوده      سابداری همواره د سابداری و در نتیجه کیفیت اطلاعات ح ح

خروجی حسابداری   نيترمهمدر  تیبااهمشاهد نوسان   ، با هر نوع تغییر در مديريت کهیطوربه

 یستتودآورحال با توجه به اينکه اطلاعات . ه حوزه ستتودآوری هستتتیميعنی اطلاعات مربوط ب

 بنابراين نوع نگرش و رفتار مديران   ، تصتتتمیمات مديران قرار دارد   تأثیر تحت   یتیبااهم  طوربه 

سودآوری را تحت   تواندیم( دارای ثبات رفتاری يا بالعکس) خود قرار  تأثیرکیفیت معیارهای 

تار مديران   تأثیر لذا در اين تحقیق  . دهد  معیار چستتتبندگی انتظارات      له یوستتتبه ) چگونگی رف

کنندگی معیارهای سودآوری بررسی    ینیبشیپو نقش آن در تقويت يا تضعیف توان  ( مديران

 . شودیم

 خارجی یهاپژوهش

انحراف از فرضیه  ، داد کسب بازده بر اساس نسبت قیمت به سود هر سهم      نشان ( 1997) باسو 

کامل در قیمت  طوربههمه اطلاعات عمومی در مورد ستتهام همیشتته ، ابراينبن. بازار کارا استتت

که تعداد زيادی از متغیرهای حسابداری  نشان دادند( 2014) ژو و پن من. شوندینمسهام منتشر 

شد     سته از  . کنندیمبینی یشپرا  هاآنسودهای آتی و نرخ ر سابداری  قاعدگییباين د های ح

، ستتتودآوری، ها يیدارارشتتتد ، اقلام تعهدی ؛ گرفته شتتتدند شتتتامل     که در مدل مزبور بکار    

نشتتتان داد واحدهای ( 2015) بارينو. بودین مالی خارجی تأمانتشتتتار ستتتهام و ، گذاریيهستتترما

قاعدگی سودآوری  یب، تری دارند همچنینيینپا مورد انتظارتر بازده يینپاتجاری با سودآوری  
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سان پذيری مجموع     تر یقوبرای واحدهای تجاری ناپايدار  سک نو ست و ري تواند اين نظم یما

ضیح دهد  شل يوران و ، جنايولی. را تو شان دادند خطاهای موجود در انتظارات از  ( 2015) یفرا ن

و ستتودهای گذشتتته قابل  هادادهیله ستتاير وستتبهرشتتد ستتودهای مورد انتظار مديرعامل اجرايی 

کند یمو پیشنهاد   کندیانتظارات اشاره م افته يیمتعمبینی هستند که اين موضوع به ساختار    یشپ

شند    ست منطقی نبا سرمايه        ( 2015) ینیزخن. انتظارات ممکن ا ستمزد و  سبندگی د شان داد چ ن

کند تا واحد تجاری را در معرض ريستتک یماهرم عملیاتی را تحريک ، انستتانی واحد تجاری

ی بعدی آن را ايجاد هابازدهاين اهرم نوسان در بازده و نیز ارتباط مثبت بین سودها و   . قرار دهد

فاده از    ( 2015) اولیور و گوردنیچنکو، کوی بین. کند یم به  ها دادهبا استتتت بینی یشپی مربوط 

نشتتتان دادند ، هابینییشپتورم توستتتط تحلیل گران اقتصتتتادی و تجديدنظرهای بعدی در اين 

شتری دارند يا  بینییشپکه در برابر ورود اطلاعات جديد در  گرانییلتحل های خود مقاومت بی

با آهنگ ، های خود در خصتتتوص تورمبینییشپدر ، ی دارندترچستتتبنده ديدگاه ، ديگریانببه

سی لین و پونتی ، جوزف، انگلبرگ پژوهش هایيافته. کنندیميدنظر تجدکندتری  ( 2016) ام 

ما  با   که  يه ستتتر ظارات   گذارانی  حد  یشبانت نه   بخوشاز نا باره جر  ی قدی برخی از    يان در های ن

نه     یشبواحدهای تجاری و انتظارات       نا بدبی قد  های يان جر یدرباره  ازحد   یواحدها   يگرد ین

ستگی دارد ، دارند یتجار  دارانهجانبقاعده نتیجه انتظارات یبی هابازدهآنان دريافتند که . همب

 در( 2017) همکارانبوچاو و . باشتتتندیمهستتتتند و دارای حداقل همبستتتتگی با اخبار ورودی 

سبندگی انتظارات و   سودآوری  یبتحقیقی با عنوان چ ستفاده از داده قاعدگی   بینییشپ یهابا ا

 زيادبا ستتود  یتجار یطور متوستتط نستتبت به واحدهاگران به لیتحل ان نشتتان دادندگر لیتحل

ستند  نیبدب س که به یسهام  یبرا یسودآور  قاعدگییب، همچنین. ه سبنده   لیتحل یلهو گران چ

 یستتهام با ستتودها یبرا یستتودآور قاعدگییب، افزون بر اين. استتت تریقو، شتتوندیم تيحما

 . است تریقو، دارتريپا

 داخلی یهاپژوهش

بر  بینییشمديران و اشتتتباه پ بینییشبین اشتتتباه پ، دادندنشتتان ( 1386) مشتتايخ و شتتاهرخی

دو  هاییانگینمقايسه اختلاف م، افزون بر اين. اساس گام تصادفی تفاوت معناداری وجود دارد

بلو . استبوده بر اساس گام تصادفی  بینییشمديران نسبت به پ بینییشپ بیشترمدل بیانگر دقت 

بینی سود و تعداد دفعات تجديدنظر یشپدر تحقیقی به بررسی رابطه خطای ( 1390) یبخصامو 
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بینی ستتتود و تعداد  یشپآنان نشتتتان دادند خطای  . بینی با بازده ستتتهام عادی پرداختند  یشپدر 

 . رابطه معناداری داشته است، درصد 99دفعات تجديدنظر با بازده سهام عادی در سطح اطمینان 

ستتود را  بینییشپ یخطا انندتویم گذارانيهستترما دادندنشتتان ( 1389آشتتتاب )و  رضتتازاده

شخ  ستفاده کنند   گذارییمتدهند و از آن در ق صیت سکندرل  و یقائم. سهام ا شان  ( 1392) یا ن

یری شرکت در سوگ تیو نوع مالک بینییشدر پ رانيگذشته مد کرديرو، عملکرد گذشته دادند

ست   سود نقش   بینییشدر پ رانيمد شته ا شان دادند ( 1394) ها و چناری بوکتیحاج. دا  ینب ن

داشتتته وجود  یارشتتد ارتباط معنادار رانيبا چرخش مد بینی ستتود توستتط مديريتیشدفعات پ

ست  صولیان . ا شرف و خلیلی   ، ا شان ( 1396) صادقی  ، سودآوری عملیاتی بر مبنای نقد  دادند ن

 . معیار بهتری برای توضیح بازدهی سهام است

 ی پژوهششناسروش

تايج آن م ، زيرا اين پژوهش کاربردی استتتت   ، ها استتتتفاده مديران شتتترکت     مورد تواند ین

شگران قرار گیرد    ، گران تحلیل، گذارانقانون سابرسان و پژوه شبه تجربی و  . ح پژوهش از نوع 

پژوهش  کهنيابه دلیل استتت ( اطلاعات گذشتتته قياز طر) یداديبا استتتفاده از رويکرد پس رو

ی گردآور یبرا. ع تحقیقات همبستتتگی استتت از نو، حاضتتر بر روابط بین متغیرها تمرکز دارد

 یرهایمربوط به متغ یهادادهو  هاشتترکتفصتتلی  شتتدهینیبشیپ یمال یهااز صتتورت اطلاعات

و  متیها و گزارش قشده سالانه شرکت    یحسابرس   یمال یهااز صورت  یسودآور  یقاعدگیب

ستتتازمان  ینترنتيا گاهيدر پا کهکدال  تي و ستتتا نيآورد نوافزار رهبازده ستتتهام موجود در نرم 

 . استفاده شده است، شده بورس اوراق بهادار ارائه

 . استبوده در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهيپذ یهاشرکت، جامعه آماری پژوهش

برحستتب حداکثر اطلاعات موجود طی شتترکت  178ستتال و  6، دوره زمانی مدنظر پژوهش

ستتتودآوری  یهایقاعدگیباطلاعات پايداری برای . انتخاب شتتتدند 1395تا  1390 یهاستتتال

تا   1390دوره زمانی  ، و برای متغیر چستتتبندگی انتظارات مديران     1395تا   1386دوره زمانی  

 . استپژوهش  مدنظر 1395

 : ی زير انجام شده استهاتيمحدودبا رعايت  هاشرکتانتخاب 
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در بورس  1386قبل از سال  ، یبررس  مورد یهامنظور همگن شدن نمونه آماری در سال  به( 1

سال    شده رفتهياوراق بهادار تهران پذ شند و طی  طور متمادی در بورس به 1395تا  1386 یهابا

 . باشند داشته تیاوراق بهادار تهران فعال

سان  یسنج منظور افزايش توان همبه( 2 شرکت    یساز و هم سال مالی  ، انتخابی یهاشرايط 

 . ه هرسال منتهی شودبه پايان اسفندما ديها باشرکت

 مالی یهامالی شتتترکت نیعملیاتی و تأم یهاتیبین فعال یبه دلیل شتتتفاف نبودن مرزبند( 3

 . ها از نمونه حذف شدنداين شرکت ،...(مالی و یگرو واسطه یگذارهيسرمای هاشرکت)

 . ها نبايد دوره مالی خود را در طی اين مدت تغییر داده باشندشرکت( 4

 . ها در دسترس باشدموردنظر آن یهاداده( 5

 های پژوهشیهفرض

 هایقاعدگیبی بندگروه، اولاً اندپرداختهدر ايران  هایقاعدگیبدر تحقیقاتی که به بررستتی  

تعريف شتتده توستتط هو و  یقاعدگیبی هاگروهی ستتودآوری و ستتاير هایقاعدگیببر استتاس 

متغیر ، اًیثان. انجام نگرفته استتتت، ی بازارهاشتتتاخصبا ستتتاير  هاآنو ارتباط ( 2015همکاران )

، در بخش مبانی نظری پژوهش شتتدهمطرحی هایتئورچستتبندگی انتظارات مديران با توجه به 

توجه به . استتت گذارتأثیر، ی ستتودآوریهایقاعدگیب ژهيوبهی بازار هایقاعدگیبدر پايداری 

بر استتاس مبانی ، بنابراين. قرار نگرفته استتت یبررستت مورددر ايران  تاکنونی نیز گذارتأثیراين 

 : زير تدوين شدند صورتبهی تحقیق هاهیفرض، و تحقیقات پیشین گفتهشیپنظری 

 وجود یمعناداری نقدی رابطه هاانيجربین چسبندگی انتظارات مديران و پايداری  : 1فرضیه  

 . دارد

 وجود یمعنادار رابطه هيستترما بازدهبین چستتبندگی انتظارات مديران و پايداری : 2فرضتتیه 

 . دارد

 وجود یمعنادار رابطه هايیبازده دارابین چستتبندگی انتظارات مديران و پايداری : 3فرضتتیه 

 . دارد
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 یمعناداررابطه ناخالص  یستتودآوربین چستتبندگی انتظارات مديران و پايداری : 4فرضتتیه 

 . دارد وجود

 : شودیماستفاده  4تا  1ی هامدلی اول تا چهارم از هاهیفرضبرای آزمون 

 ρCash𝑓,𝑡=λ𝑓,𝑡+𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡+𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 +∈𝑓,𝑡 ( 1مدل 

𝜌𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 ( 2مدل  = 𝜆𝑓,𝑡 + 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡 + 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 +∈𝑓,𝑡  

𝜌𝑅𝑜𝐴𝑓,𝑡 ( 3مدل  = 𝜆𝑓,𝑡 + 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡 + 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 +∈𝑓,𝑡  

𝜌𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 ( 4مدل  = 𝜆𝑓,𝑡 + 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡 + 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 +∈𝑓,𝑡  

 متغیر وابسته

 ی سودآوریقاعدگیبپایداری 

ی هاگنالیس از ، اين پژوهش در. ی سودآوری است  قاعدگیبپايداری ، متغیر وابسته پژوهش  

سط هو و   شده مطرحسودآوری   ستفاده    هایقاعدگیب عنوانبه( 2015) ژانگتو سودآوری ا ی 

 . شده است

 پایداری سودآوری ناخالص

شتتتده فروش که بر  تمام  یدرآمدها و بها    نیعنوان تفاوت ب به ( 2013) مارکس  یمطابق با نو  

ی ستتیگنال پايداری ریگاندازهبرای . شتتودیمحاستتبه م، شتتودیهمگن م هايیاستتاس کل دارا

 : استفاده شده است(، 5مدل )از ، سودآوری ناخالص

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡 ( 5 مدل = 𝑎 + ρIncome𝑓,𝑡 ∗ 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡−1 +∈𝑓,𝑡 

ستتود ، t ،𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡در ستتال  fواحد تجاری  ستتود ناخالصپايداری  ρIncome𝑓,𝑡؛ که

ها    نیتفاوت ب ) ناخالص   ، t ستتتال اني پا در  fواحد تجاری   ( شتتتده فروشتمام  یدرآمدها و ب

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑓,𝑡−1 ،واحد تجاری  ناخالص ستتودf  در پايان ستتالt-1 و∈𝑓,𝑡  نیز خطای باقیمانده

 . مدل رگرسیون است

 



  ۷۷۷    1399زمستان  ،38شماره سال دهم، های تجربي حسابداری، پژوهش
 

 

 پایداری بازده سرمایه

برای . شود یمی ریگاندازهبر سرمايه سهام عادی دفتری    رمترقبهیغبا تقسیم سود قبل از اقلام   

 : شده استاستفاده (، 6مدل )از ، ی سیگنال پايداری سودآوری ناخالصریگاندازه

𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡 ( 6 مدل = 𝑎 + ρRoe𝑓,𝑡 ∗ 𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡−1 +∈𝑓,𝑡 

سود ) هيبازده سرما، t ،𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡در سال  fپايداری بازده سرمايه واحد تجاری : ρRoe𝑓,𝑡؛ که

، tدر پايان ستتال fواحد تجاری ( یدفتر یستتهام عاد هيبر ستترما میتقستت رمترقبهیقبل از اقلام غ

 𝑅𝑜𝑒𝑓,𝑡−1 ، واحد تجاری  ستتترمايهبازدهf  در پايان ستتتالt-1  و∈𝑓,𝑡 ی باقیمانده مدل خطا زین

 . رگرسیونی است

 هاییداراپایداری بازده 

 گنالیس  یریگاندازه یبرا. است  هايیدارا تقسیم بر کل  رمترقبهیغ عبارت از سود قبل از اقلام 

 : استفاده شده است (،7مدل )از ، ناخالص یسودآور یداريپا

𝑅𝑜𝐴𝑓,𝑡 ( 7 مدل = 𝑎 + ρRoA𝑓,𝑡 ∗ 𝑅𝑜𝐴𝑓,𝑡−1 +∈𝑓,𝑡 

بازده     : ρRoA𝑓,𝑡؛ که  يداری  جاری     یها يیداراپا حد ت بازده  ، t ،𝑅𝑜𝐴𝑓,𝑡در ستتتتال  fوا

، tدر پايان سال  fواحد تجاری ( هايیداراتقسیم بر کل   رمترقبهیغ سود قبل از اقلام ) یهايیدارا

 𝑅𝑜𝐴𝑓,𝑡−1 ، واحد تجاری   ی ها يیبازده داراf    در پايان ستتتالt-1  و∈𝑓,𝑡 ی باقیمانده    خطا  زین

 . مدل رگرسیونی است

 ی نقدی عملیاتیهاانیجرپایداری 

یاتی   ها اني جر قدی عمل قد  یها اني مجموع خالص جر  صتتتورتبه ی ن خالص  ، یاتی عمل ین

 ینقد یهاانيو خالص جر یمال نیو ستتود تأم هایگذارهيبازده ستترما یهاتیفعال ینقد انيجر

ی ریگاندازهبرای . ی شتتده استتتریگاندازه، رانيا 2 شتتماره یطبق استتتاندارد حستتابدار اتیمال

 : استفاده شده است(، 4) از رابطه، ی نقدی عملیاتیهاانيجرسیگنال پايداری 

ρcash𝑓,𝑡 ( 8 مدل = 𝑎 + ρcash𝑓,𝑡 ∗ ρcash𝑓,𝑡,−1 +∈𝑓,𝑡 
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خالص  ، t ،cash𝑓,𝑡در ستتتال  fپايداری جريان نقد عملیاتی واحد تجاری        : ρcash𝑓,𝑡؛ که 

ی ها اني جرخالص  ، t ،cash𝑓,𝑡,−1در پايان ستتتال     fواحد تجاری    ی نقدی عملیاتی  ها اني جر

یاتی    قدی عمل جاری     ن حد ت يان ستتتتال     fوا پا مدل         𝑓,𝑇∋و  ρو  t-1در  نده  ما باقی طای  نیز خ

 . رگرسیونی است

 متغیر مستقل

ی چستتتبندگی انتظارات مديران استتتتفاده      ریگاندازه برای ( 2017) همکاران بوچاو و  از مدل  

 . شده است

 : ديآیمبه دست ( 9مدل )ضريب چسبندگی انتظارات مديران از 

 ( 9) مدل

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؛ که 

𝑃𝑓,𝑘−1
، tدر ستتتال  fهر ستتتهم واحد تجاری    شتتتدهینیبشیپخطای ستتتود   

𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘 ، ی هر سهم واحد تجاری  واقع سودf   در پايان سالk ،𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘 ،  شده ینیبشیپسود 

قیمت واقعی هر ستتهم ، k ،𝑃𝑓,𝑘−1دوم ستتال مالی  ماههشتتشدر پايان  fهر ستتهم واحد تجاری 

k ،𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘−𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘 مالی در ابتدای سال  fشرکت  

𝑃𝑓,𝑘−1
 ی سود هر سهم  نیبشیدر پ نظرديتجد، 

سهم واحد تجاری    نیبشیپ: 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘و  سود هر  سال   fی   ماههشش پايان ) tدر زمان  kبرای 

. همچنین، استتتی آتی ستتود هر ستتهم  نیبشیمبدأ پ tمنظور از  نجايادر . استتت( kدوم ستتال 

𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘 :  سهم واحد تجاری   شده ینیبشیپسود سال   fهر  ابتدای ) t-1در زمان  kبرای 

 . است( kسال 

که بر استتاس ، شتتودیم ریتفستتپارامتر چستتبندگی ( نماينده، عامل) عنوان عملگربهbضتتريب 

𝑏: شودیمرابطه زير تبديل به ضريب چسبندگی 

 (1+b) 
 = λ 

سبه خطای   ستخراج  ( 9مدل )برای اجرای ، ینیبشیپی و تجديدنظر در نیبشیپپس از محا و ا

 هاشرکت ، ی مورد بررسی تحقیق هادورهاز  هرسال در ، λو سپس ضريب چسبندگی     bضريب  

قرار ( شتتتودیمی بند گروهيی تاستتتتیگروه بهر ستتتال به نه ) يیتاستتتتیبی هاگروهدر داخل 

 . شودیممحاسبه  هاگروهو ضرايب چسبندگی در هر يک از اين  رندیگیم



  ۹۹۹    1399زمستان  ،38شماره سال دهم، های تجربي حسابداری، پژوهش
 

 

 متغیرهای کنترل

 شود یمی واحد تجاری در پايان سال حاصل   هايیداراجمع  تمياز لگاراندازه واحد تجاری: 

 (. 2015، و همکاران)زين 

، زين و همکاران) ديآیمبه دستتت  هايیدارابر جمع  هایبدهاز تقستتیم جمع : ینستتبت اهرم

2015 .) 

 ی پژوهشهاافتهیپردازش 

، آمار توصتتیفی متغیرهای پژوهش شتتامل میانه ، هادادهاولیه  لیتحل و هيتجزبرای بررستتی و 

کنترلی در وابستتته و ، حداقل و حداکثر مقدار و انحراف معیار کلیه متغیرهای مستتتقل، میانگین

 نیانگیم یدارامتغیر چستتبندگی انتظارات مديران ، بر اين استتاس. ارائه شتتده استتت ( 1) نگاره

 دهدیمنتايج مزبور نشتتان . استتت 26/0و انحراف معیار  67/0ماکزيمم ، -32/0مینیمم ، 135/0

از  135/0ی خود هاینیبشیپمتوستتط در  طوربه، ی نمونه پژوهش حاضتترهاشتترکتکه مديران 

ی خود هایریگمیتصم اطلاعات جديد را در  865/0متوسط به میزان   طوربهاعتقادات گذشته و  

و 316/0پايداری ستتتودآوری با     ، در میان متغیرهای وابستتتته پژوهش    ، همچنین. کنند یموارد 

اين . به ترتیب بیشتتتترين و کمترين انحراف معیار را دارند      196/0ی نقدی با   ها اني جرپايداری   

موضتتوع بیانگر بیشتتترين پراکندگی دادها در اطراف میانگین برای متغیر پايداری ستتودآوری و 

 . استدور شدن توزيع احتمال آن از توزيع نرمال 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(1) نگاره

تعداد  علائم اختصاری متغیر متغیر

 مشاهدات

انحراف  ماکزيمم مینیمم میانگین میانه

 معیار

چسبندگی انتظارات 

 مديران

λ 1068 135/0 135/0 32/0- 67/0 26/0 

ی سود نیبشیپخطای 

 هر سهم

𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘 − 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘

𝑃𝑓,𝑘−1
 

1068 001/0 008/0 11/0- 19/0 05/0 

ی نیبشیپتجديدنظر در 

 سود هر سهم

𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘 − 𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘

𝑃𝑓,𝑘−1
 

1068 005/0- 011/0- 14/0- 07/0 42/0 

پايداری جريان نقد 

 عملیاتی

ρcash 1068 035/0- 0026/0 45/0- 47/0 196/0 
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تعداد  علائم اختصاری متغیر متغیر

 مشاهدات

انحراف  ماکزيمم مینیمم میانگین میانه

 معیار

 ρRoa 1068 170/0 167/0 63/0- 63/0 254/0 هايیداراپايداری بازده 

 ρIncome 1068 125/0 040/0 50/0- 86/0 316/0 ی سودآوریداريپا

 ρRoe 1068 210/0 15/0 71/0- 69/0 314/0 پايداری بازده سرمايه

 size 1068 985/5 608/0 50/5 94/7 687/0 اندازه

 leverag 1068 620/0 109/6 470/0 720/0 060/0 اهرم مالی

 هاهیفرضنتایج آزمون 

(، 2) نگارهدر . شتتده استتت  ارائه( 5) تا( 2) نگارهی اول تا چهارم در هاهیفرضتتآزمون نتايج 

ضیه اول   ست  شده  ارائهنتايج آزمون فر شان م  111/0 شده ليتعدضريب تعیین  . ا  1/11 دهدین

متغیرهای مستتتتقل و  یلهیوستتتبه( ی نقدیهاانيجرپايداری ) تغییرات متغیر وابستتتتهدرصتتتد از 

ست    ، شده در مدل  کنترلی ارائه شده ا ضیح داده  دوربین  آماره کهنيابه دلیل ، افزون بر اين. تو

مقدار احتمال مربوط  کهنيا لیبه دل، همچنین. مدل خودهمبستگی ندارد ، است  433/2 واتسون 

معناداری کلی مدل ، درصتتتد 95نتیجه در ستتتطح اطمینان در ، استتتت 031/0برابر با  Fبه آماره

شان  ( 2) نگارهنتايج ، همچنین. شود یپذيرفته م سطح     دهدیمن سبندگی انتظارات مديران با  چ

 یاتیعمل ینقد یهاانيجر یداريبا پا t (990/2)مقدار آماره  و 293/0و ضريب  004/0معناداری

 . شودیمدرصد پذيرفته  5فرضیه اول در سطح خطای ، بنابراين. ی داردو معنادارمثبت  رابطه

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش :(٢) نگاره

 یمعنادارسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیر

 914/0 -109/0 278/0 -031/0 ضريب ثابت

 004/0 990/2 098/0 293/0 انتظارات مديرانچسبندگی 

 516/0 655/0 041/0 027/0 اندازه شرکت

 552/0 -599/0 466/0 -279/0 اهرم مالی

 111/0=شدهليتعدضريب تعیین  F  =205/3آماره 

 433/2=  واتسون -آماره دورببین F =031/0احتمال آماره 

 127/0 ضتتريب تعیین تعديل شتتده. شتتده استتتنتايج آزمون فرضتتیه دوم ارائه (، 3) نگارهدر 

متغیرهای  یلهیبه وس ( پايداری بازده سرمايه ) تغییرات متغیر وابسته درصد از   7/12 دهدینشان م 



  ۱۱۱    1399زمستان  ،38شماره سال دهم، های تجربي حسابداری، پژوهش
 

 

 آماره به دلیل اين که، افزون بر اين. توضیح داده شده است   ، شده در مدل مستقل و کنترلی ارائه 

که مقدار    نيا لی به دل ، همچنین. اردمدل خودهمبستتتتگی ند  ، استتتت 693/1 دوربین واتستتتون

با   Fیاحتمال مربوط به آماره    ، درصتتتد 95نتیجه در ستتتطح اطمینان    در ، استتتت 020/0برابر 

چستتتبندگی   دهد یمنشتتتان ( 3) نگاره نتايج  ، همچنین. شتتتودیمعناداری کلی مدل پذيرفته م    

 یداريپابا t (143/2 )مقدار آماره  و 339/0و ضريب  037/0انتظارات مديران با سطح معناداری 

درصتتتد  5فرضتتتیه دوم در ستتتطح خطای ، بنابراين. مثبت و معناداری دارد رابطه هيستتترما بازده

 . شودیمپذيرفته 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش :(3) نگاره

 یمعنادارسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیر

 813/0 238/0 463/0 110/0 ضريب ثابت

 037/0 143/2 158/0 339/0 مديران چسبندگی انتظارات

 037/0 141/2 066/0 142/0 اندازه شرکت

 059/0 -935/1 752/0 -456/1 اهرم مالی

 127/0=  شدهليتعدضريب تعیین  F  =565/3آماره 

 693/1= واتسون -آماره دوربین F =020/0احتمال آماره 

نشان  204/0 شدهليتعدضريب تعیین . نتايج آزمون فرضیه سوم ارائه شده است   ( 4) نگارهدر 

متغیرهای  یلهیوستتبه( هايیداراپايداری بازده ) تغییرات متغیر وابستتتهدرصتتد از  4/20 دهدیم

 آماره کهنيابه دلیل ، افزون بر اين. است  شده  دادهتوضیح  ، شده در مدل مستقل و کنترلی ارائه 

مقدار احتمال  کهنيا لیبه دل، همچنین. مدل خودهمبستگی ندارد ، است  742/1 دوربین واتسون 

معناداری کلی ، درصتتد99در ستتطح اطمینان  جهیدرنت، استتت 002/0برابر با  Fیمربوط به آماره

چستتبندگی انتظارات مديران با  دهدیمنشتتان ( 4) نگارهنتايج ، همچنین. شتتودیمدل پذيرفته م

ضريب   031/0سطح معناداری    هايیدارا بازده یداريپابا t (218/2- )مقدار آماره  و -267/0و 

 . شودیمدرصد پذيرفته  5فرضیه سوم در سطح خطای ، بنابراين. رابطه منفی و معناداری دارد

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش :(4) نگاره

 یمعنادارسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیر

 005/0 -910/2 353/0 -026/1 ضريب ثابت

 031/0 -218/2 120/0 -267/0 انتظارات مديرانچسبندگی 

 084/0 766/1 050/0 089/0 اندازه شرکت
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 055/0 968/1 573/0 127/1 اهرم مالی

 204/0=شدهليتعدضريب تعیین  F  =535/5آماره 

 742/1=  واتسون -نیدوربآماره  F  =002/0احتمال آماره 

ضیه چهارم ارائه  ( 5) نگارهدر  ست   نتايج آزمون فر  107/0 شده ليتعدضريب تعیین  . شده ا

 یلهیوستتبه( پايداری ستتودآوری ناخالص) تغییرات متغیر وابستتتهدرصتتد از  7/10 دهدینشتتان م

به دلیل ، افزون بر اين. توضتیح داده شتده استت   ، شتده در مدل متغیرهای مستتقل و کنترلی ارائه 

سون  آماره کهنيا ست  831/1دوربین وات ستگی  ، ا  کهنيا لیبه دل، همچنین. نداردمدل خودهمب

، درصتتد 95در ستتطح اطمینان  جهیدرنت، استتت 034/0برابر با  F مقدار احتمال مربوط به آماره

چستتتبندگی   دهد یمنشتتتان ( 5) نگاره نتايج  ، همچنین. شتتتودیمعناداری کلی مدل پذيرفته م    

 یداريپابا t (302/2 )و مقدار آماره  365/0و ضريب  026/0انتظارات مديران با سطح معناداری 

 5فرضتتیه چهارم در ستتطح خطای  ، بنابراين. ی ناخالص رابطه مثبت و معناداری داردستتودآور

 . شودیمدرصد پذيرفته 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش :(5) نگاره

 یمعنادارسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیر

 122/0 571/1 464/0 730/0 ضريب ثابت

 026/0 302/2 159/0 365/0 انتظارات مديرانچسبندگی 

 668/0 432/0 066/0 029/0 اندازه شرکت

 052/0 -993/1 754/0 -504/1 اهرم مالی

 107/0= شدهليتعدضريب تعیین  F  =124/3آماره 

 831/1= واتسون -نیدوربآماره  F =034/0احتمال آماره 

  یریگجهینت

تار   یابي ارز، هدف از انجام پژوهش   نده آ یستتتودها  ینیبشیدر پ رانيمد  یمدل رف واحد   ي

 رانينوع نگرش مد. استتت یستتودآور یهایقاعدگیب محتوای اطلاعاتیآن در  تأثیرو  یتجار

در ستترعت  آنان یريپذانعطافو میزان  ندهيآ طياز شتترا نانمتفاوت آ یهاو برداشتتت ندهيبه آ

صم اعمال اطلاعات جديد در  سرما  شود یباعث م، ی خودهایریگمیت  هیتنها با تک گذارانهيتا 

تار  یها یژگيتوجه به و   نستتتود بدو  ینیبشیبر اطلاعات پ  تار   رانيمد  یرف بات رف ، نآنا  یو ث

  یبررستت قیتحق نيا یهدف کل، جهیدرنت. بگیرندرا  یمناستتب یگذارهيستترما یهامیتصتتم ندنتوان
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سبندگی انتظارات مديران   با یسودآور  یهاگنالیس  یداريارتباط پا ی تجار یواحدها یبراچ

 . بوده است

شد    ضیه تدوين  صل از آزمون  . برای نیل به هدف تحقیق چهار فر ض نتايج حا ی مزبور هاهیفر

ی نقدی و  ها اني جرپايداری   ، نشتتتان داد ارتباط مثبت و معناداری بین پايداری بازده ستتترمايه          

رات مديران و ارتباط منفی و معناداری بین    پايداری ستتتودآوری ناخالص با چستتتبندگی انتظا         

نتايج ، یطورکلبه. چستتبندگی انتظارات مديران وجود داشتتته استتت   و هايیداراپايداری بازده 

دوم و چهارم نشتتان داد با افزايش چستتبندگی در انتظارات ، ی اولهاهیفرضتتحاصتتل از آزمون 

پايداری بازده ستتترمايه و پايداری ستتتود ، ی نقدی عملیاتیهاانيجرستتتیگنال پايداری ، مديران

نتیجه مزبور بیانگر اين استتت که . ابديیمی ستتودآوری افزايش هایقاعدگیب عنوانبهناخالص 

مطلوب به نظر ، اطلاعات کنندهاستتتتفادهی مزبور در نگاه اول ممکن استتتت از نظر هاگنالیستتت

نتايج حاصتتل از ، ی پژوهشدر بخش مبانی نظر شتتدهمطرحبر استتاس مبانی نظری ، اما. برستتند

شان     ضیه اول ن شی از   دهدیمآزمون فر ی فاقد محتوای اتیعمل ینقد یهاانيجر یداريپاکه بخ

ضتتتريب   چقدر  هر رستتتدیمبه نظر  . اطلاعات جديد نیستتتت     رنده یدربرگاطلاعاتی بوده و  

 هاینیبشیپتوجه کمتری به اطلاعات جديد در ، چستتبندگی انتظارات مديران افزايش پیدا کند

به ، بنابراين. رندیگیمی مزبور از ويژگی مربوط بودن اطلاعات فاصتتتله هاگنالیستتتو  شتتتودیم

 هاگنالیستتی اين ریکارگبهی خود در هایریگمیتصتتمتا در  شتتودیمپیشتتنهاد  گذارانهيستترما

ی خود که هامیتصتتماعمال اطلاعات جديد در  منظوربهاحتیاط کنند و ستتاير منابع اطلاعاتی را 

به ، ی سودآوری مزبور اعمال نکرده باشند  هاگنالیس ممکن است مديران با باورهای گذشته در   

ارتباط معنادار اما دارای جهت منفی با       رغمیعل ها يیداراستتتیگنال پايداری بازده     . کار بگیرند  

کمتر  هايیداراپايداری بازده  دهدیماست و اين مطلب نشان    بوده رانيمدچسبندگی انتظارات  

اين . کندیمو در جهت عکس آن حرکت  ردیگیمانتظارات چستتبنده مديران قرار  تأثیرتحت 

باط منفی   ند یمارت به مديريت           توا یانگر توجه کمتر مديران در تصتتتمیمات مربوط   ها يیداراب

 دوم و چهارم تحقیق با نتايج تحقیقات فاما و فرنچ      ، ی اولها هی فرضتتتنتايج حاصتتتل از   . باشتتتد 

سود (، 1992) صامی (، 1997) با  منکیو و همکاران(، 1390) نظری و فرزانگان(، 1389) بلو و بخ

 جین و همکتتاران    (، 2016) انگلبرگ و همکتتاران      (، 2015) جنتتايولی و همکتتاران     (، 2002)
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نتیجه حاصتتل از فرضتتیه ستتوم ستتازگار با . ستتازگار بودند( 1392) قائمی و استتکندری(، 2016)

 . یقات پیشینه نبوده استاز نتايج تحق کدامچیه

ی هاگنالیستتی ریکارگبهتا در  شتتودیمپیشتتنهاد  گذارانهيستترمابا توجه به نتايج پژوهش به 

شتن میزان چسبندگی مديران به   ، یگذارهيسرما ی هایریگمیتصم سودآوری برای   با در نظر دا

شته  سد یمبا توجه به نتايج تحقیق به نظر ، زيرا. رعايت احتیاط را بنمايند، باورهای گذ  طوربه ر

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارای رويکرد  هاشرکت متوسط بخشی از مديران   

شان       سبت به اطلاعات جديد واکنش آرامی ن سبنده بوده و ن ضوع باعث   دهندیمچ و همین مو

 . کاهدیم هاآنتی مورد انتظار ی سودآوری شده و از محتوای اطلاعاهایقاعدگیبپايداری 

 : ی زير مفید باشندشنهادهایپ رسدیمی آينده به نظر هاپژوهش یبرا، همچنین

 ارتباط چسبندگی انتظارات مديران با کیفیت اطلاعات حسابداری

 ی کننده بازده سهامنیبشیپانتظارات چسبنده مديران بر پايداری ديگر متغیرهای  تأثیر

ی مختلف هامدلضتتريب چستتبندگی انتظارات مديران بر کیفیت ستتود با استتتفاده از     تأثیر
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