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Abstract 
The tendency to underreact to incoming news and information may reflect a 

behavioral bias among managers in response to new economic conditions. As a result, 
managers exhibit expectation stickiness, limiting their adjustments to prior forecasts. 
This article aims to investigate the role of managers’ expectation stickiness in altering 
the information content of current earnings. To this end, data from 120 companies 
listed on the Tehran Stock Exchange, spanning the period from 2011 to 2022, were 
collected and analyzed using a pooled data regression model to test the research 
hypotheses. Managers’ expectation stickiness was measured using earnings 
forecasting approach. The findings reveal that expectation stickiness is evident among 
managers in the studied companies. Furthermore, this stickiness contributes to an 
increase in earnings anomalies. Finally, the results of the third hypothesis demonstrate 
a significant relationship between managers’ expectation stickiness and the 
information content of current earnings. Specifically, expectation stickiness reduces 
managers’ inclination to revise forecasts and respond appropriately to new 
information. This delay and underreaction, driven by adherence to prior expectations, 
diminish the reliability of current earnings and weaken their information content for 
predicting future performance. 
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 1نقش چسبندگی انتظارات مدیران در تغییر محتواي اطلاعاتی سود

 2رشیدي محسن
 
 

 

 چکیده
تواند نشان دهنده نوعی از سوگیري تمایل به واکنش کمتر از حد به اخبار و اطلاعات دریافتی می

ندگی چسبرفتاري مدیر در پاسخ به شرایط اقتصادي جدید باشد، به نحوي که مدیران با توجه به 
 نمایند. در این مقاله، هدفهاي قبلی خود میبینیانتظارات، اقدام به محدودسازي و عدم تعدیل در پیش

بررسی نقش چسبندگی انتظارات مدیران در تغییر محتواي اطلاعاتی سودهاي جاري است. در این 
ه شده در بورس اوراق شرکت پذیرفت 120هاي مربوط به پژوهش به منظور بررسی و تحلیل فرضیات، داده

هاي ترکیبی به روش استخراج و از مدل رگرسیونی داده 1402تا  1392بهادار تهران براي دوره زمانی 
استفاده شده است. به منظور محاسبه چسبندگی انتظارات پژوهش هاي اثرات ثابت براي آزمون فرضیه

هاي حاکی از آن است که در شرکتش پژوهبینی سود استفاده شده است. نتایج مدیران از رویکرد پیش
مورد مطالعه شاهد چسبندگی انتظارات مدیران هستیم. همچنین، چسبندگی انتظارات مدیران منجر به 

ر ارتباط بیانگپژوهش شود. در نهایت، نتایج حاصل از فرضیه سوم افزایش ناهنجاري در سودهاي آتی می
اطلاعاتی سودهاي جاري است. چسبندگی انتظارات  معنادار بین چسبندگی انتظارات مدیران و محتواي

د. واکنش با گردها و واکنش مناسب به اخبار جدید میبینیمدیران منجر به کاهش تمایل به تعدیل پیش
تاخیر و کمتر از حد مدیران در نتیجه انتظارات قبلی آنها منجر به کاهش قابلیت اتکا سودهاي جاري شده 

 دهد.هاي آتی کاهش میبینی فعالیتجاري را در پیش و محتواي اطلاعاتی سودهاي
 .چسبندگی انتظارات مدیران، ناهنجاري سود، محتواي اطلاعاتی سود هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه

اري دارایی گذوجود قابلیت پیش بینی بازده سهام یکی از موضوعات اصلی در ادبیات قیمت
هاي سهام فراتر از بتاي بازار بوده و به طور قابل توجهی بازده از ویژگیاست. به عبارتی، برخی 

وانند بدون تهاي غیرعادي و اینکه چگونه میکنند. منشأ چنین بازدهبینی میآتی سهام را پیش
اي هآربیتراژ در تعادل قرار گیرند، جز مباحث مورد بررسی در بلندمدت بوده است. پژوهش

اي در نظر ) بازده غیرعادي را به عنوان نوعی پوشش بیمه2011( 1رانصورت گرفته توسط کوک
اي هگیرند و در ظاهر غیرعادي هستند ولی در واقعیت بیانگر نوعی پشتیبان براي فعالیتمی

) 2001( 3) و هیرشلیفر2003( 2ها از جمله باربریس و تالرشرکت هستند. از طرفی، برخی پژوهش
-این، میکنند. بنابرهاي رفتاري همراه با آربیتراژ مطرح میبازده غیرعادي را به عنوان سوگیري

مالی)  گیري ناهنجاريگذاري نادرست (به عنوان یکی از عوامل شکلتوان ابراز داشت که قیمت
شوند و این گذارانی است که دچار اشتباهات سیستماتیک در انتظارات میتابعی از رفتار سرمایه

در شرایطی است که آربیتراژکنندگان منطقی قادر به برآورده کردن کامل تقاضاي خود به 
ا، هها نیستند چرا که آربیتراژ نیز بدون ریسک نیست. بر مبناي این دیدگاهمنظور کنترل ناهنجاري

ی بر ادبیات نهاي رفتاري فعالان غیرمنطقی بازار معمولاً به شکل انتظارات دووجهی مبتسوگیري
 .شناسی استروان

هاي سودآوري بالا هدف از این پژوهش بررسی ناهنجاري سودآوري است. سهام با نسبت
، 4تمایل دارند عملکرد بهتري بر اساس ریسک تعدیل شده، از خود نشان دهند (نووي مارکس

ر تصاد در نظدر همین راستا، تغییر سودآوري به عنوان یکی از عوامل ناهنجاري در اق .)2013
ریسک  هاي شارپ بالا، کم بودنگرفته شده است. راهبرد آربیتراژ در این شرایط ناشی از نسبت

) و ظرفیت بالاي ناشی از تداوم سیگنال سودآوري (به عنوان 2015و همکاران،  5سقوط (لمپریر
نابراین، هدف ). ب2015و همکاران،  6هاي نقد عملیاتی به دارایی) است (لندیرمثال، نسبت جریان

تواند مستقیماً با یک مدل ساده از انتظارات پژوهش این است که آیا ناهنجاري سودآوري می
 کنند.چسبنده مرتبط باشد، به نحوي که در آن مدیران باورهاي خود را به آهستگی به روز می
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 ککنند که سود آنها بر مبناي یگذاري و انتخاب میگریز سهامی را قیمتمدیران ریسک
 این دسته از مدیران در اصطلاح انتظارات چسبنده دارند و بینی باشد.سیگنال پایدار قابل پیش

از باور قبلی آنها و کمتر از انتظارات منطقی است. این  بالاتر در هر دوره، انتظارات آنها
قبلی است  هايبینیبینی و تجدیدنظر در پیشچسبندگی ناشی از ارتباط بین خطاهاي پیش

توان با استفاده از سودهاي ). به عبارتی، بازده سهام آتی را می2012، 1یبیون و گورودنیکنکو(کو
بنابراین، تغییر  ).1399بینی کرد (رشیدي و ابراهیمی، گذشته و تغییرات قبلی در سود، پیش

انتظارات عاملی براي تشدید ناهنجاري سودآوري است که در نتیجه آن ریسک گزینش 
ري نوساناتی گیتواند منجر به شکلگذاران افزایش یافته و میاین دسته از سرمایهنادرست براي 

در وضعیت معاملات بازار سرمایه شود. این مساله در قالب انحراف باورهاي فعالان بازار از 
ده تفسیر توان ناشی از وقایع ساکند. تغییر در بازده غیرعادي را نمیانتظارات منطقی نمود پیدا می

توان آن را به عنوان علامتی از انتظارات در نظر گرفت. بنابراین، تغییر در انتظارات بلکه می کرد
 هاي در بازار شود. گیري نوسانات و ناهنجاريتواند منجر به شکلمی

این پژوهش مبتنی بر ادبیات مالی رفتاري است، که هر دو الگوي واکنش کمتر از حد و بیش 
هاي پیشین از جمله اسکو و فخاري به عبارتی، برخلاف پژوهش .کندمیاز حد مدیران را بررسی 

) که به 2023) و بارینف (2023و همکاران ( 2)، لی1398)، شهرزادي، فروغی و امیري (1401(
عادي را اند و بازده غیربررسی جنبه ناکارآمدي بازار و اثر آن بر تغییر بازده غیرعادي پرداخته

ه اند، در این پژوهش تغییر و چسبندگی انتظارات مدیران بار در نظر گرفتهتابعی از انحرافات باز
عنوان یکی از عوامل ایجاد کنند ناهنجاري، بررسی و مورد مطالعه قرار گرفته است. به عبارتی، 
باور و انتظارات مدیران نسبت به وضعیت آتی سودآوري و نیز سرعت تعدیل این انتظارات به 

لی هاي قبهاي ناهنجاري در نظر گرفته شده است. بنابراین، در پژوهشعنوان یکی از محرك
 بینی و ناهنجاري سودآوري بررسی نشده است.ارتباط بین تداوم خطاهاي پیش

گذاري مبتنی بر انتظارات آتی مدیران از سود بوده و تغییرات در سود با توجه به اینکه قیمت
ر چسبندگی انتظارات بر مبناي باورهاي مدیران منجگردد، بررسی منجر به تغییر قیمت سهام می

ذار را گبه بهبود شناخت رفتارهاي آنها شده و امکان گزینش نادرست و تحمیل هزینه به سرمایه
)، ناپایداري سود 1403دهد چرا که بر مبناي پژوهش امیري، آشتاب و حیدري (کاهش می
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تار ئه نماید. به عبارتی، از بعد شناخت رفتواند تصویري پرریسک از شرکت به سهامداران ارامی

 برخلافگردد. گذار فراهم میو عملکرد مدیران، امکان کاهش ریسک تحمیلی به سرمایه
) و شیري، سجادي و واعظ 1403هاي قبلی از جمله محمدي، بهارمقدم و پورحیدري (پژوهش

ررسی ي سود را مورد مطالعه و بگذاران و پایدار) که بعد بازدهی مبتنی بر انتظارات سرمایه1399(
اند، در این پژوهش برآنیم تا با لحاظ کردن محتواي اطلاعاتی سودهاي جاري، قرار داده

ناهنجاري سودها را از جنبه رفتاري تشریح کنیم. در این پژوهش به دنبال دستیابی به پاسخ این 
 شود؟ سودهاي اعلامی می سوالات هستیم که آیا چسبندگی انتظارات منجر به افزایش ناهنجاري

ها س، مدلها و سپشده، فرضیهي تحقیقات انجامابتدا، مبانی نظري و پیشینهپژوهش در ادامه 
 شود.گیري و پیشنهادها ارائه میو درنهایت نتیجهپژوهش هاي و روش

 ها مبانی نظري و توسعه فرضیه

 چسبندگی انتظارات
مطالعات اولیه روي  هاي کاري است.مطالعه گروههاي رفتاري نشات گرفته از نظریه ویژگی

ها به طور قابل اتکایی الگوهاي پایداري از رفتار هاي کاري نشان داد که این گروهگروه
کنند که از طریق آن برخی از اعضاي گروه نفوذ بیشتري بر تعامل گروه و فردمحور ایجاد می

این  ).1953؛ بورگاتا و بیلز، 1962یلز، آورند (بها نسبت به دیگران به دست میگیريتصمیم
الگوهاي رفتاري شکل دهنده قدرت و اعتبار قابل مشاهده گروه هستند (برگر، فیسک، نورمن 

اي هایی که در راستهاي عملیاتی (فرصترفتارهاي کارکردگرا شامل فرصت ).1977و زلدیچ، 
ود)، شو دیگر داده میکمک به عملیات اجرایی گروه، توسط یک یا چند عضو گروه به عض

ه محور (رفتارهایی کنتایج عملکردي (مشارکت واقعی در کارکردهاي گروه)، اقدامات پاداش
دهنده ارزیابی عملکرد هستند) و تأثیرگذاري (بیانگر تغییر دیدگاه در نتیجه ارزیابی سایر نشان

 .)1977اعضاي گروه) است (برگر و همکاران، 
هاي هاي قدرت و اعتبار در گروهگیري چارچوبشکلپردازان براي توضیح نظریه

هاي انتظارات، توزیع نفوذ تئوري هاي مبتنی بر انتظارات را توسعه دادند.کارکردمحور، پژوهش
د آتی بینی عملکرو قدرت را در یک گروه با استفاده از مفهوم انتظارات عملکردي (که پیش

انتظارات عملکردي  ).1977گر و همکاران، دهند (برنسبت به وظایف گروه است) توضیح می
هنگامی که  دهد تا به صورت نسبی خود را با دیگران مقایسه کنند.به اعضاي گروه اجازه می
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نی بیتواند وضعیت خود را در قالب پیشدهد، مییک فرد انتظارات عملکردي را شکل می
با این حال، این انتظارات  ).2016اقدامات مساعد در گروه بررسی و مقایسه کند (وبستر و واکر، 

یج گیرد (کورل و رشود و اغلب در سطح ناخودآگاه شکل میبه ندرت به طور صریح بیان می
). انتظارات عملکردي توسط اعضاي گروه شکل 2020؛ کالخوف و همکاران، 2003وي، 

این، مبنایی رشود و بنابکنندگان در گروه به اشتراك گذاشته میگیرد و توسط سایر تعامل می
وي، فیسک و نورمن، گردد (برگر، ریجهاي هر یک از اعضا میدهی فعالیتبراي سازمان

د (یک دهناعضایی که نسبت به دیگران انتظارات عملکردي پایینی از خود نشان می ).1998
نقطه ضعف انتظاراتی) احتمال کمتري براي مشارکت دارند و کمتر احتمال دارد از مشارکت 

در مقابل، اعضاي با  پذیرند.ن انتقاد کنند و به احتمال بالایی نفوذ دیگران را در گروه میدیگرا
موقعیت یک فرد در  انتظارات عملکردي بالا داراي اثربخشی بالاتري در گروه هستند.

هاي قدرت و اعتبار گروه با نوسان مربوط به این رفتارهاي قاطعانه یا متواضعانه تعیین چارچوب
ح گیري و توضیگیري انتظارات عملکردي، منجر به شکلبه این ترتیب شکل .شودمی

 ).2019و همکاران،  1شود (بوچاودهاي قدرت و جایگاه میچارچوي
هاي گروهی را توضیح گیري و ثبات چارچوبدر حالی که انتظارات عملکردي شکل

 شوند و در نتیجه، هیچها میوههاي دیگران وارد گردهند، افراد اغلب بدون آگاهی از تواناییمی
بنابراین،  کننده فعالی است، ندارند.درکی از اینکه چه کسی در گروه آنها احتمالاً مشارکت

انتظارات  گیريهاي مبتنی بر انتظارات، توضیح دقیق چگونگی شکلتمرکز اصلی نظریه
 به نوعی ري انتظاراتعملکردي، با توجه به کمبود اطلاعات اولیه در بین اعضاي گروه است.تئو

گیري انتظارات عملکردي را با پیوند دادن باورهاي اجتماعی گسترده در مورد احترام و شکل
ک هاي کاري کوچهاي اجتماعی مختلف با رفتارهاي افراد در گروههاي افراد در دستهتوانایی

  ).2000، 2وي و اریکسوندهد (ریجتوضیح می
ه چسبندگی انتظارات را به سوگیري خودبرتربینی نسبت پدید )2011کالخوف و همکاران (

این استدلال تأثیر انتظارات چسبنده را به عنوان پیامد تمایل بیشتر افراد به اجراي اطلاعاتی  دادند.
سازي اطلاعاتی که به آنها نارضایتی دهد و تمایل کمتري به عملیاتیکه به آنها رضایت می

 گیرند،که افراد در معرض اطلاعات جدید و متناقض قرار میهنگامی  دهد.دهد، توضیح میمی

                                                                                                                                      
1. Bouchaud 
2. Ridgeway & Erickson 



120  
   رشیدي: نقش چسبندگی انتظارات مدیران در تغییر محتواي اطلاعاتی سود 

 
رمایه در شود فعالان بازار سهاي شخصیتی مدیران باعث میخودبرتربینی به عنوان یکی از تیپ

ه اطلاعات گیرند، در حالی کاي رفتار کنند که گویی اطلاعات نامساعد را نادیده میابتدا به گونه
گیري وارد می کنند، زیرا این اطلاعات براي آنها مفید است. جدید را در فرآیندهاي تصمیم

 ترین موضوع در زمینه تغییر انتظارات افراد در نظرهاي شخصیتی را شاید بتوان اصلیویژگی
رفت توان نادیده گگرفت. در بسیاري از مواقع در تصمیم گیري مدیران اثر شخصیت را نمی

اثرات  هاي شخصیتیو روند بازار دارد. ادراك و ویژگی گیري افرادزیرا منجر به تغییر تصمیم
دهند و بنابراین، تغییر در شخصیت مدیران منجر به خود را در تغییر رفتار فرد بروز می

رویکرد  ).1398گردد (خطیري و همکاران، رویکردهاي عملکردي و انتظاراتی متفاوتی می
ه مهم کند که حفظ موقعیت یک انگیزمیخودبرتربینی بر مبناي انتظارات اجتماعی استدلال 

). سوگیري خودبرتربینی راهبردي براي 2011و همکاران،  1براي تعامل گروهی است (کالخوف
هد دحفظ وضعیت فعالان بازار در موقعیت و جایگاه اعتباري بالا است که به آنها امکان می

ي یک موقعیت معین مهیا اینکه تا چه حد شرایط برا  جایگاه و موقعیت خود را حفظ کنند.
ار قابل گیري قدرت و اعتبگذارد که منجر به شکلباشد، بر رفتارهاي کارکردمحور تأثیر می

 کند، باعثگیري میتغییرات در شرایطی که مطابق با آن مدیر جهت شود.مشاهده مدیر می
اند تدلال کردهنظریه پردازان اس ).2012، 2شود (دیپونگتغییرات در رفتارهی قابل مشاهده می

ند ککه تیپ شخصیتی فرد رابطه بین انتظارات عملکردي و رفتار کارکردمحور را تعدیل می
 ). 2001، 3(ترویر

اوري ها، ما باید انتظار داشته باشیم که افراد با تیپ شخصیتی خودببا در نظر گرفتن این دیدگاه
ی د، تمایل کمتري به تصمیمات جمعبالا در مقایسه با افرادي که انتظارات کمتري از خود دارن

هاي فرد گیرياین رویکرد تأثیر انتظارات چسبنده را در دستکاري ناخواسته جهت داشته باشند.
به عبارتی، افراد با تیپ شخصیتی خودمحوري (مدیران) در کارهاي بعدي کمتر  دهد.توضیح می

فاده از شود که استها باعث میکنند، زیرا مزیت انتظارات اولیه آنبه صورت جمعی فعالیت می
آمیز کار، ضروري تشخیص ندهند هاي دیگران را براي تکمیل موفقیتاطلاعات و ورودي

 ).2019(بوچاود و همکاران، 

                                                                                                                                      
1. Kalkhoff 
2. Dippong 
3. Troyer 



  121    1404 ، بهار55شماره پانزدهم، سال ، حسابداريهاي تجربی پژوهش
 

 چسبندگی انتظارات مدیران و ناهنجاري سود
 گران منطقی در بازار رقابتی به دنبال حداکثرسازي منافعمطابق با تئوري بازار کارآ، معامله

ک بینی کنند. در یهاي آتی را با اطلاعات موجود پیشکنند ارزش داراییخود بوده و تلاش می
هاي واقعی شود که قیمتبازار کارآ، رقابت بین بسیاري از فعالان بازار منجر به وضعیتی می

کننده اثرات تمام اطلاعات موجود در بازار است و ها، در هر نقطه از زمان، منعکسدارایی
ارزش ذاتی دارایی تابعی از  .هاي ذاتی خواهند بودها برآورد مناسبی از ارزشابراین، قیمتبن

چشم انداز سود شرکت بوده که در شرایط عدم اطمینان، دقیقاً مشخص نیست. اگر تعداد فعالان 
 رقیب در بازار سرمایه به اندازه کافی زیاد باشد، اقدامات آنها باید باعث شود که قیمت واقعی

دارایی از گام تصادفی پیروي نماید. تغییرات مستقل قیمت با ماهیت بازار کارآمد سازگار است. 
ري بازار کند. به طور کلی، تئوبازاري که در آن قیمت اوراق بهادار مستقل از یکدیگر تغییر می

کننده کامل ها در هر لحظه در زمان منعکسپردازد که آیا قیمتکارآ به این موضوع می
 ).1970طلاعات موجود هستند (فاما، ا

در نظریه بازار کارا، اگر اطلاعات جدیدي در ارتباط با وضعیت سودآوري و نقدینگی بازار 
مخابره شود، بازار باید نسبت به این اطلاعات جدید حساس بوده و متناسب با آن تغییر کند. به 

 مت بیانگر ارزش واقعی سهام استعبارتی، اطلاعات به سرعت اثر خود را بر بازار داشته و قی
دهد که اطلاعات تابعی از ). در همین راستا، کارایی بازار نشان می1373خانی و تبریزي، (جهان

در مقابل و در بازارهاي با کارایی  زمان نبوده و آنی هستند و بنابراین، تاخیر زمانی معنی ندارد.
 ی شود، واکنش متغیرهاي اقتصادي ممکنضعیف در اقتصاد واقعی، زمانی که اطلاعات منتشر م

-در عین حال، زمانی که مدیران اطلاعات موجود را جمع آوري می است همراه با تاخیر باشد.

 توانبه دلیل تاخیر اطلاعاتی، انتظارات را نمی کنند، نه تنها به هزینه بلکه به زمان نیز نیاز دارند.
دلیل هزینه اطلاعات و تاخیر اطلاعاتی، مدیران  به به سرعت و در مدت زمان کوتاهی تغییر داد.

رات کنند. بنابراین، پاسخ آنی به تغییزمان بیشتري را براي جمع آوري اطلاعات جدید صرف می
هاي زمانی در دوره .)1995اقتصادي براي مدیر دشوار بوده و انتظارات او چسبنده است (لی، 

از آنجایی که هزینه کسب اطلاعات در بازار  رد.مدت، انتظارات به سرعت تغییر نخواهد ککوتاه
بالا است (به علت تأخیر در انتشار اطلاعات)، مدیران براي به دست آوردن اطلاعات جدید و 

مدت قابل تغییر نیستند بنابراین، انتظارات در کوتاه کنند.کافی، زمان بیشتري را صرف می
 ).2019(بوچاود و همکاران، 
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-میمگذاري و تصکند که رویکردهاي سرمایهمالی رفتاري استدلال می هايدر مقابل، تئوري

اري شوند. به عبارتی، مطابق با رویکرد مالی رفتگیري همیشه بر اساس عقلانیت کامل انجام نمی
روزرسانی باورهاي خود به درستی عمل نکرده و شاهد انحراف ممکن است مدیران در به

ه کنند کهاي مبتنی بر انتظارات استدلال میمدل ي باشیم.گیرسیستماتیک از هنجارهاي تصمیم
 ). در همین راستا،1953شود (فریدمن، غیرعقلانی بودن فوق از طریق فرآیند آربیتراژ تعدیل می

هایی براي آربیتراژ وجود دارد، که به فرد اجازه کند که محدودیتمالی رفتاري استدلال می
براي توضیح  ها داشته باشد.مدتی بر تغییر قیمتطولانی دهد تا غیرمنطقی باشد و تأثیرمی

کند ه بیان میشود کهایی رفتاري استفاده میگیري از سوگیريغیرمنطقی بودن فرآیند تصمیم
اي هگیري افراد تابعی از انتظارات و ویژگیگیري باورها، ترجیحات و نحوه تصمیمشکل

 ).2003شخصیتی آنان است (باربریس و تالر، 
ترکیبی از کارایی ضعیف بازار سرمایه، چسبندگی (واکنش کمتر از حد) و روندمحوري 

هاي مختلف شواهد متناقضی در تواند توضیح دهد که چرا پژوهش(واکنش بیش از حد) می
در همین راستا، کویبون و  کنند.مورد واکنش کمتر یا بیش از حد مدیران به اخبار، ارائه می

بستگی ها همبینیبینی با تعدیل پیشبا نشان دادن اینکه خطاهاي پیش) 2015( 1گوردنیکنکو
) 2017و همکاران ( 2بوردالو مثبتی دارد، واکنش کمتر از حد را در سطح بازار مشاهده کردند.

ردند که به بینی شده پیدا کبینی و تجدیدنظر در سود پیشنیز رابطه منفی بین خطاهاي پیش
به عبارتی، زمانی که اخبار تأثیر کمی بر دوره جاري داشته  شت.واکنش بیش از حد اشاره دا
در این صورت  هاي آینده باشد، روندمحوري ضعیف خواهد بود.باشد و عمدتاً مربوط به دوره

 شود.عدم واکنش به اخبار به دلیل چسبندگی در انتظارات ایجاد می
 در مورد تحلیلگران مالی همچنین شواهد تجربی از وجود انتظارات چسبنده در سطح فردي

افزون بر  وجود دارد. )2018و همکاران،  3و مدیران شرکت (ما )2019و همکاران،  (بوچاود
ها ینیبهاي فردي ذاتاً پایدار هستند و در این پیشبینی) دریافت که پیش2017( 4این، فورر

 است که انتظاراتچسبندگی در انتظارات فردي به این معنی  چسبندگی انتظارات وجود دارد.
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بینی آنها در مورد همان دوره دارد. چسبندگی انتظارات نوعی افراد بستگی به آخرین پیش
ا هسوگیري رفتاري است که بر مبناي آن افراد ممکن است به طور خاص تحت تأثیر غافلگیري

گی این توضیح به خوبی با مفهوم شهود نمایند و اخبار مربوط به وضعیت فعلی قرار گیرند.
) مطابقت دارد. مدیران بر اساس انتظاراتی که در نتیجه اخبار مربوط 1973( 1کانمن و تورسکی

نمایند که  بینی شدهکنند، ممکن است اقدام به تعدیل سودهاي پیشبه شرایط فعلی کسب می
ره یابد. بنابراین، اگر مدیران در دوگیري بخش غیرمنتظره سود افزایش میدر آن امکان شکل

ي با توجه به افزایش درك آنها از یک متغیر نسبت به آنچه قبلاً انتظار داشتند، تحت تاثیر جار
در نتیجه، مدیران انتظارات خود را در مورد  دهند.قرار گیرند، این اثر را به آینده نیز تعمیم می

  کنند (حتی اگر منطقی نباشد).آینده به صورت افزایشی تعدیل می
ند مستقیماً تابعی از انتظارات چسبنده مدیران باشد، که در آن مدیران تواناهنجاري سود می

ه کنند. به عبارتی، مدیران به طور سیستماتیک نسبت بروزرسانی میباورهاي خود را به کندي به
 هاي اطلاعاتیدهند. ادبیات مربوط به محدودیتهاي ناکافی نشان میاطلاعات جدید واکنش
اصل گیرند انتظارات خود را در فوکه مطابق با آن مدیران تصمیم می پشتوانه این دیدگاه است

شوند روز کنند، اما در این میان موفق به ترکیب اطلاعات جدید و مرتبط نمیزمانی مشخص به
و  4؛ فرایبرگر2016و همکاران،  3هاي پیشین (از جمله کلمولا). پژوهش2022، 2(گومز

تواند به گذار و مدیر مییارهاي احساسات و توجه سرمایهدهد که مع) نشان می2018همکاران، 
-بینی) پیش2009( 5پیش بینی بازده سهام کمک کند. در همین راستا، باکتا، مرتنز و وینکوپ

به  نند.کهاي غیرمنتظره را تابعی از انحراف نسبت به انتظارات منطقی بیان میپذیري بازده
بینی ي پیشگیري خطاهابت به آینده بازار، منجر به شکلعبارتی، تغییر در انتطارات مدیران نس

) 2015( 6پیون گردد که مخالف با رویکرد عقلانیت کامل است.و ناهنجاري در سود آتی می
  شواهدي مبنی بر انحراف از انتظارات منطقی در بازده مازاد اوراق قرضه پیدا کردند.

گذاران دنیاي واقعی هستند که سرمایه هاي انتظارات منطقی، مدیران داراي دانشیدر مدل
گذاران در دنیاي واقعی براي توسعه انتظارات خود باید ). سرمایه2002ندارند (سارجنت، 
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هاي مختلف مدیران ممکن است به این چالش و گروه رویکرد استنتاجی را مبنا قرار دهند.

به  انتظارات مدیران منجر ها واکنش متفاوتی نشان دهند. به عبارتی، عدم تجانس دراستنتاج
 هاي شخصیتی مدیران،تیپگردد. گیري نوساناتی در سود آتی واحدهاي مربوطه میشکل

رود که در قالب شناسایی محور اساسی براي کنترل نوسان در سودآوري آتی به شمار می
لان اکند. فعگذاري، از تحمیل هزینه به سهامداران ممانعت میهاي سرمایهها و فرصتریسک

ه ابهام کنند و در حالتی کبازار به منظور کسب بازده مورد انتظار از اطلاعات عمومی استفاده می
ینی ببازار سرمایه بالا باشد از اطلاعات خصوصی (از جمله اطلاعات مربوط به تعدیل سود پیش

تر از حد مکنند. به عبارتی، چسبندگی در انتظارات مدیران، منجر به واکنش کشده) استفاده می
 گردد که در نتیجه آن امکان تجدیدنظر وهاي بازار سرمایه و فعالان بازار میبه اخبار و فعالیت

ها کاهش یافته و شاهد افزایش ناهنجاري در سودهاي آتی هستیم (جین و بینیتعدیل در پیش
 ). 2006، 1مایرز

 ناهنجاري سود دارد.چسبندگی انتظارات مدیران تاثیر معناداري بر  فرضیه اول:

 چسبندگی انتظارات مدیران و محتواي اطلاعاتی سود
ها و رویکردهاي گذشته نسبت به نتایج اقتصادي آتی و انتظارات مدیر بیانگر قضاوت

). انتظارات 2019، 2هاي مربوط به رشد اقتصادي است (جیانگ، لی، مارتین و ژوبینیخوش
اقتصادي و بخش غیرمنطقی مبتنی بر اطلاعات ناقص و شامل بخش عقلانی مبتنی بر مبانی 

 هایی همچونهاي شخصیتی مدیران ممکن است تابعی از محركتیپ هاي رفتاري است.ویژگی
توانایی، تجربه و واکنش به اطلاعات جدید باشد و در نتیجه ممکن است مدیر در این شرایط 

انتظارات ممکن است مدیران را وادار به عبارتی، چسبندگی  تهدیدات بالقوه را تشخیص ندهد.
کند که در هنگام مواجهه با اطلاعات جدید، واکنش به موقع ارائه نداده و سودهاي جاري 

 محتواي اطلاعاتی خود را از دست بدهند.

 ود.شانتظارات مدیر بر مبناي اطلاعات گذشته نگر منجر به تغییر در تصمیمات افشاي شرکت می

که چسبندگی انتظارات شکل گرفته و شاهد واکنش کمتر از حد مدیر به  در همین راستا، زمانی
هد که در دهاي بلندمدت را کاهش میبینیاطلاعات جدید باشیم، مدیر به طور کلی فراوانی پیش
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). 2012و همکاران،  1یابد (براونرسانی سودها در کوتاه مدت کاهش مینتیجه آن قدرت اطلاع
گذاران و اعتباردهندگان)، مدیران درك مناسبی ازمان (از جمله سرمایهبر خلاف افراد خارج از س

بر این اساس، مدیران داراي اطلاعات خصوصی هستند  سازمانی شرکت دارند.از عملیات درون
) نشان داد که انتظارات چسبنده مدیر منجر به 2008( 2هنري که براي فعالان بازار مفید است.

و همکاران  3افزون بر این، صالحین شود.هاي سود میه اعلانواکنش غیرعادي قیمت سهام ب
 کننده بازده سهام آتی است.بینینشان دادند که انتظارات مدیر پیش )2016(

رویکردهاي اجرایی توسط مدیران توانمند منجر به بهبود محتواي اطلاعاتی سودهاي جاري 
مدیران با هدف تغییر ). 2013اران، گردد (دمیرجان و همکدر ارتباط با عملکرد آتی شرکت می

اطلاعات و در راستاي منافع شخصی و یا با هدف انتقال و گزارش اطلاعاتی درباره سودهاي 
در صورتی که ). با این حال، 1388نمایند (حقیقت و رایگان، آتی، اقدام به تعدیل سود می

 نشان دهند، سودهاي جاريمدیران نسبت به رویدادهاي اقتصادي واکنش ناقص یا کمتر از حد 
نگرانه کمتري دارند زیرا، این دسته از مدیران نسبت به روند گذشته محتواي اطلاعاتی آینده

نوسانات  بینیشرکت سوگیري داشته و چسبندگی انتظارات آنها منجر به کاهش دقت پیش
فتاري که ). این نوع از سوگیري ر2013شود (دمیرجان و همکاران، اقتصادي و سود شرکت می

دهندگی سودهاي جاري را گردد، ارزش اطلاعدر قالب چسبندگی انتظارات مدیر نمایان می
). چسبندگی انتظارات به واسطه واکنش نامتقارن به 2011دهد (بایک و همکاران، کاهش می

هاي شرکت را کاهش داده و تاخیر در بینیاطلاعات و اخبار دریافتی، شفافیت و دقت پیش
 شود. دها منجر به کاهش محتواي اطلاعاتی سودهاي جاري میتعدیل سو

سبت به هاي مدیر نبینیهاي منفی غیرمنتظره منجر به تعدیل پیشدر این شرایط، اگر شوك
سودهاي آتی نشود، شاهد کاهش اثربخشی نقش سودهاي جاري در ارزیابی عملکرد آتی 

سبندگی در انتظارات مدیران و عدم بنابراین، چ ).1399شرکت هستیم (رشیدي و ابراهیمی، 
ها با شرایط فعلی شرکت، عاملی در جهت کاهش محتواي اطلاعاتی بینیسازي پیشمتناسب

 ). 2012، 4رود (گراهام، لی و چیوسودهاي جاري به شمار می

                                                                                                                                      
1. Brown 
2. Henry 
3. Salhin 
4. Graham, Li & Qiu 
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طلاعات ها کاهش یافته و ریسک ابینیبا افزایش چسبندگی انتظارات مدیر، کیفیت پیش

یابد. کاهش کیفیت اطلاعات حسابداري ناشی از کاهش دقت و محتواي ش میحسابداري افزای

) همخوانی دارد 1986( 1بینی شده مدیران است. این دیدگاه با رویکرد ترومنسودهاي پیش

صلی شرکت هاي امبنی بر اینکه مدیران توانمند آگاهی و شناخت بیشتري نسبت به زیرساخت

اختی کنند. مدیران توانمند با توجه به دانش و شنبینی میپیشانداز شرکت را بهتر داشته و چشم

که از محیط تجاري و صنعت مربوطه دارند، وضعیت رقابتی شرکت را بهبود بخشیده و منجر به 

). در 2013شود (دمیرجان و همکاران، هاي سود میبینیانعکاس اطلاعات حسابداري در پیش

ایش ی انتظاراتی باعث ایجاد نوسان در سود شده که افزمقابل، سوگیري رفتاري ناشی از چسبندگ

ریسک سهامداران (بواسطه عدم دستیابی به بازده مورد انتظار) را به همراه دارد (دمیرجان، لوئیس 

 ). 2015وي، و مک

اثر تعاملی چسبندگی انتظارات مدیران و ناهنجاري سود تاثیر معناداري بر محتواي  فرضیه دوم:

 اي جاري دارد.اطلاعاتی سوده

کاهش و  در ارتباط با متغیرهاي کنترلی پژوهش، متغیر کیفیت اطلاعات حسابداري بواسطه

نامطلوب  انتخابسوگیري رفتاري   احتمال کاهش منجر به محرمانه اطلاعات یا کنترل انتشار

ر سطح ر دانتشار اطلاعات یکنواخت و پایدا بنابراین، با توجه به شود. فعالان بازار سرمایه توسط

ر تکاري از طریق افشاي سریع. در همین راستا، محافظهدهدناهنجاري سود را کاهش میبازار، 

اخبار بد به سهامداران، اعتباردهندگان و نیز اعضاي هیات مدیره، رفتارهاي غیرمنطقی مدیران 

د تا از این آوررا کنترل کرده و چارچوبی براي ارائه اطلاعات شفاف و با کیفیت بالا فراهم می

هاي مدیر خطاي کمتري داشته باشد. عدم اطمینان و نوسان در محیط فعالیت طریق فعالیت

ودهاي گردد و پایداري سبینی شده میشرکت منجر به افزایش ریسک انحراف از نتایج پیش

هاي بزرگ و با وضعیت عملکردي مطلوب، شاهد دهد. در شرکتعملیاتی را کاهش می

زارشگري و کنترلی جامع هستیم و بر همین اساس، منابع مالی کافی نیز جهت رویکردهاي گ

پایداري این سیستم در نظر گرفته شده است و شرایط براي ارائه اطلاعاتی که ناهنجاري سود را 

 سازد. افزایش دهد، محدود می

                                                                                                                                      
1. Trueman 
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  شناسی پژوهشروش
 وش از نوع همبستگیپژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع توصیفی و بر اساس ماهیت و ر

مورد استفاده  گذارانگیري سرمایهتواند در فرآیند تصمیمبا توجه به اینکه این پژوهش می. است
ها و شود. در این پژوهش براي گردآوري دادهقرار گیرد، نوع پژوهش کاربردي محسوب می

ري مبانی نظ اي،اي استفاده شده است. در روش کتابخانهاطلاعات، ابتدا از روش کتابخانه
ري شود. سپس، براي گردآوپژوهش، از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین گردآوري می

هاي فشرده آرشیو تصویري و آماري سازمان بورس اوراق بهادار هاي پژوهش حاضر از لوحداده
ط، هاي اینترنتی مرتبتهران، سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه

 ده شده است.استفا

 مدل و متغیرهاي پژوهش

 مدل پژوهش
به دنبال بررسی نقش چسبندگی انتظارات مدیران در تغییر محتواي اطلاعاتی پژوهش این 

هاي زیر براي بررسی ) است. بدین منظور از مدل2023سودهاي جاري بر مبناي پژوهش بارینف (
 هاي پژوهش استفاده شده است:فرضیه

 ضیه اول) جهت بررسی فر1مدل 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐴𝐴_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖_𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3𝐴𝐴𝐸𝐸𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽4𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴_𝑄𝑄𝐴𝐴𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽6𝐸𝐸𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑄𝑄𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖

+  𝛽𝛽7𝐸𝐸𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽8𝑉𝑉𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽9𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽10𝐴𝐴𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖

+  𝛽𝛽11𝐴𝐴𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀 

 بینی عملکردبر پیش در فرضیه دوم هدف بررسی محتواي اطلاعاتی سود بوده و تاکید
 هاي نقدهاي سود است. در روال عادي عملیات، جریانآتی شرکت متناسب با ناهنجاري

 هاي نقد فعلی است. با مطرح شدن بحث چسبندگی انتظاراتآتی تابعی از سود و جریان
ه عبارتی، شود. بهاي نقد آتی تعدیل میهاي نقد فعلی با جریانود و جریانمدیران، ارتباط بین س

 محتواي اطلاعاتی عملیات و سودهاي جاري تحت تاثیر چسبندگی انتظارات مدیران قرار
 گیرد. می
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 ) جهت بررسی فرضیه دوم2مدل 

𝐸𝐸𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖+1 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽3𝐴𝐴_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽4𝐴𝐴_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐴𝐴_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖

∗ 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1 +  𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+  𝛽𝛽8𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽9𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖

∗ 𝐴𝐴_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽10𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖

∗ 𝐴𝐴_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽11𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖

∗ 𝐴𝐴_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐸𝐸𝐶𝐶𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀 

 هاي نقدي سال قبل در بررسی محتوايبه منظور کنترل اثرات ابتداي دوره وجه نقد، از جریان
مناي  11Bریب ). در مدل فوق ض2006، 1اطلاعاتی سود استفاده شده است (بال و شیواکومار

 تایید یا رد فرضیه سوم استفاده شده است. 
 مذکور:  هايدر مدل

ANOMALY  هموارسازي سود تقسیمی؛M_EXPECTATION چسبندگی 
 بحران KZارزش بازار به دفتري؛  MTBکیفیت حسابرسی؛  Audit_Q؛ انتظارات مدیر

 عملکرد شرکت؛ Performanceکیفیت اطلاعات حسابداري؛  A_Qualityمالی؛ 
Conser  محافظه کاري در حسابداري؛VIX  عدم اطمینان محیطی؛Size  اندازه شرکت؛LEV 

 جریان نقد عملیاتی شرکت را نشان CFOسود عملیاتی و  Eزیان شرکت؛  LOSSاهرم مالی و 
 دهد.می

 متغیر وابسته
پژوهش بارینف به منظور محاسبه ناهنجاري سود با پیروي از ): Anomalyناهنجاري سود (

عاملی فاما  3بندي شده و در مرحله بعد مدل ها بر اساس سودآوري کوانتیل) ابتدا شرکت2023(
 گردد. جز ثابت مدل بیانگر بخشو فرنچ و به شرح زیر در هر کوانتیل و در هر سال برآورد می

 ناهنجار سود است.

𝑅𝑅𝐻𝐻𝑖𝑖                        )4مدل  =  𝛼𝛼𝐻𝐻 + 𝛽𝛽1(𝑅𝑅𝐴𝐴 − 𝑅𝑅𝐶𝐶) + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐴𝐴𝑀𝑀 𝐻𝐻𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐻𝐻𝐴𝐴𝐴𝐴 𝐻𝐻𝑖𝑖 + £ 

                                                                                                                                      
1. Ball and Shivakumar 
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HRباشد. براي محاسبه عوامل مدل، به شرح ذیل عمل ، بازده مربوط به پرتفوي پوششی می
 شود:می

ه شود و با توجه بهاي جامعه مفروض بر اساس ارزش بازار رتبه بندي میالف) کل شرکت
)، و Bهاي بزرگ (شرکتشوند: ي میانی ارزش بازار، به دو گروه دسته بندي مینقطه

 ).Sهاي کوچک (شرکت
ر ها بر حسب نسبت ارزش دفتري به بازاب) همزمان و به صورت مستقل از گام قبلی، شرکت

)B/Mهاي با نسبت بالا (شرکت %30شوند: ) رتبه بندي و به سه دسته تقسیم بندي میH ،(
 ). Lشرکتهاي با نسبت پایین (  %30) و Mمیانی شرکت ها ( 40%

دول جي مستقل، مجموعا شش پرتفوي به شرح بندي صورت گرفتهج) با توجه به دو دسته
 شود:ذیل ساخته می

 هاپرتفوبندي شرکت .1جدول 

 شرح
 بر حسب اندازه

 )Bبزرگ ( )Sکوچک (

نسبت ارزش دفتري به 
 )B/Mبازار(

 H( S/H B/Hبالا (
 M( S/M B/Mمیانی (
 L( S/L B/Lپایین (

 
، سهامی قرار دارند که اندازه S/Lشود. به طور نمونه در پرتفوي شش پرتفوي ساخته می

 نسبت به ارزش دفتري به بازار پایین نیز قرار دارند. گروهکوچک و در 
، S/H ،S/Mبازده ماهانه سه پرتفوي کوچک( (اندازه): تفاوت میانگین ساده SMBد) عامل 

) است. بنابراین S/Lو  B/H ،B/Mانه سه پرتفوي بزرگ(گین ساده بازده ماه) با میانS/Lو 
هاي کوچک و بزرگ است که نسبت ارزش این عامل، به نوعی تفاوت بین بازده پرتفوي

 دفتري به بازار تقریباً مشابهی دارند.
 (نسبت ارزش دفتري به بازار): تفاوت میانگین بازده ماهانه دو پرتفوي HML) عامل ـه

 ) و میانگین بازده ماهانه دو پرتفويS/Hو  B/Hبه بازار بالا ( با نسبت ارزش دفتري
 ) است. بنابراین در اینجا اندازه کنترلS/Lو  B/Lبا نسبت ارزش دفتري به بازار پایین (

 شده است.
 ) برابر است با تفاوت بین نرخ بازده بازار با نرخ بازده بدون ریسک است. FR- MRو) عامل (
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 متغیرهاي مستقل

 منظور به حاضر، پژوهش در :)M_EXPECTATION( چسبندگی انتظارات مدیران

 است: شده ) استفاده2018( بوچاود و همکاران مدل از چسبندگی انتظارات مدیران  گیرياندازه
              )5مدل 

(𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝑡𝑡−1𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡)
𝐸𝐸𝑓𝑓.𝑡𝑡−2
�

= 𝑄𝑄 + 𝑏𝑏 .
(𝐶𝐶𝑡𝑡−1𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝑡𝑡−2𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡)

𝐸𝐸𝑓𝑓.𝑡𝑡−2
�

+ 𝑃𝑃 . (𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡−1 − 𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡−2)
𝐸𝐸𝑓𝑓.𝑡𝑡−2
� + 𝜀𝜀 

رود. به همین منظور، مدل مذکور براي پارامتر چسبندگی به شمار می bدر مدل فوق ضریب 
گردد و در مرحله بعد براي به دست آوردن چسبندگی انتظارات هر سال و صنعت برآورد می
 شود:مدیر از رابطه زیر استفاد می

𝐴𝐴_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑏𝑏 (1 + 𝑏𝑏)⁄  

𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡)که در آن  − 𝐶𝐶𝑡𝑡−1𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡)
𝐸𝐸𝑓𝑓.𝑡𝑡−2
بینی شده به انحراف بین سود واقعی و سود پیش �

 قیمت سهام است.

 متغیرهاي کنترلی
 ).1403، باشد (فتحههاي شرکت میبرابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی): Sizeاندازه شرکت (

جاري، سال قبل و یا در دو سال متغیر موهومی است که اگر شرکت در سال  ):LOSSزیان (
 باشد.قبل زیان داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می

هاي شرکت است ها به مجموع داراییبرابر با نسبت مجموع بدهی ):LEVاهرم مالی (
 ).1403(مداحی، 

 ست.اهاي ابتداي دوره شرکت برابر با نسبت سود عملیاتی به مجموع دارایی ):Eسود عملیاتی (
براي محاسبه محافظه کاري در پژوهش در این  ):CONSERکاري در حسابداري (محافظه

) از مدل زیر استفاده شده است. در این 2010( 1حسابداري به پیروي از کالن، سگال و هوپ

                                                                                                                                      
1. Callen, Segal & Hope 
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گیري ) به علت ایجاد همخطی سریالی و نیز انحراف در اندازه1997( 1از مدل باسوپژوهش 
ه کاري، مدل زیر ب) استفاده نشده است. به منظور محاسبه محافظه2016، 2توماس(پاتاتوکاس و 

متغیر (بازدهی، بازده سرمایه و نسبت ارزش دفتري به بازار)  3روش خودرگرسیون برداري و با 
به  کاري است. لازمشود و باقیمانده خطاي به دست آمده بیانگر سطح محافظهتخمین زده می

براي تمامی متغیرها در نظر  1ه به محدودیت در تعداد مشاهدات، وقفه ذکر است که با توج
 ).2010گرفته شده است (کالن و همکاران، 

 )6مدل 

𝑅𝑅𝑃𝑃𝑖𝑖𝐴𝐴𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑄𝑄𝑃𝑃𝑙𝑙𝑅𝑅𝑃𝑃𝑖𝑖𝐴𝐴𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + log (1 + 𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃)𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + log (
𝑀𝑀
𝐴𝐴

)𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + ε𝑖𝑖𝑡𝑡 

بیانگر نسبت ارزش دفتري  B/Mبازده سرمایه و  Roeبازده سهام،  Returnدر الگوي مذکور 
 به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام واحد تجاري است.

در این پژوهش براي بررسی عملکرد از میانگین نسبت جریان : )Performance( عملکرد آتی
هاي ابتداي مستخرج از صورت جریان وجوه نقد به مجموع دارایی t+1و  tنقد عملیاتی سال 

نظور کاهش خطاي ناشی از دستکاري سود از نسبت مذکور استفاده دوره استفاده شده است. به م
 ).2017، 3شده است (هسو، نوسلف و وانگ

براي سنجش عدم اطمینان محیطی از انحراف معیار تغییرات  ):VIXعدم اطمینان محیطی (
-شود. استفاده از انحراف استاندارد براي اندازهساله استفاده می 3درآمد فروش طی یک دوره 

)، دیچو 2002( 4اطمینان محیطی توسط محققانی از جمله کوتاري، لاگوري و لئونیري عدمگ
 ) مطرح و بکار گرفته شده است.1394رستمی و کیانی () و انواري2009( 5و تانگ

براي ارزیابی کیفیت اطلاعات پژوهش در این  ):A_Qualityکیفیت اطلاعات حسابداري (
 شده است:)، به شرح زیر استفاده 2005و همکاران ( 6حسابداري از مدل فرانسیس

 )7مدل 

TCAj,t= α0 + α1CFOj,t-1 + α2CFOj,t + α3CFOj,t+1 + α4∆REVj,t + α5PPEj,t + εj,t 

                                                                                                                                      
1. Basu 
2. Patatoukas and Thomas 
3. Hsu, Novoselov & Wang 
4. Kothari, Laguerre & Leone 
5. Dichev & Tang 
6. Francis 
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است که از تفاوت سود خالص با  tدر سال  jکل اقلام تعهدي شرکت  TCAکه در آن، 

 حاصل از عملیات شرکت؛ جریان وجه نقد CFOآید؛ جریان نقد عملیاتی به دست می
هاي ثابت مشهود است. مدل فوق براي هر خالص دارایی EPPتغییر در درآمد فروش شرکت و 

ساله جز خطا به عنوان متغیر کیفیت اطلاعات  3صنعت برآورد و عکس انحراف استاندارد  -سال
 شود.حسابداري در نظر گرفته می

معیار کیفیت حسابرسی، اندازه موسسه پژوهش در این ): Audit_Qکیفیت حسابرسی (
حسابرسی در نظر گرفته شده است به نحوي که اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی و یا یکی 

 ذیرد.پاز موسسات رتبه الف جامعه حسابداران رسمی باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می
ه ارزش دفتري حقوق برابر با نسبت ارزش بازار ب ):MTBنسبت ارزش بازار به دفتري (

 صاحبان سهام شرکت است.
براي محاسبه محدودیت در تامین مالی واحد تجاري از معیار کاپلان و ): KZبحران مالی (

) استفاده شده است که الگوي تعدیل شده آن در بورس اوراق بهادار تهران 1997( 1زینگالس
) و به شرح زیر مورد استفاده قرار گرفته است. مدل زیر پس 1388توسط تهرانی و حصارزاده (

هایی که در پنجک چهارم و پنجم قرار گردد. سپس، شرکتبندي میاز برآورد، پنجک
ها محدودیت مالی محسوب شده و عدد یک و سایر شرکت هاي دارايگیرند جز شرکتمی

 پذیرند.عدد صفر می

𝐾𝐾𝐾𝐾 = 17.330 − 37.486 ∗ 𝐸𝐸 − 15.216 ∗ 𝐷𝐷𝐸𝐸𝑉𝑉 + 3.394 ∗ 𝐴𝐴𝐸𝐸𝑉𝑉 − 1.402 ∗ 𝐴𝐴𝐸𝐸𝑀𝑀 

 MTBاهرم مالی و  LEVسود تقسیمی،  DIVبیانگر نسبت موجودي نقد،  Cدر الگوي مذکور 
 باشد.نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري می

 هاو نحوه انتخاب شرکت جامعه آماري
 1392هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از سال شرکتپژوهش جامعه آماري این 

ه آن هم هایی کبه بعد در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. جامعه آماري با اعمال محدودیت
شود. به عبارت ها است، محدود میاستخراج داده اي انقطاع زمانی مشخص براي انجام آزمون وبه واسطه

 شوند:هاي زیر، تعدیل میي آماري شامل جامعه آماري است که با محدودیتدیگر، نمونه

                                                                                                                                      
1. Kaplan and Zingales 

REV∆
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اسفند ختم شود. این محدودیت به آن سبب است که قابلیت مقایسه  29سال مالی آنها به  .1
 جهت بررسی و برآورد متغیرها در اختیار باشد. 

نماد معاملاتی آنها براي بیش از یک سوم روزهاي  1402تا  1392هاي در طی سال .2
 معاملاتی سال بسته نشده باشد. 

ها نباشد. علت این امر، آن است که این گري مالی و لیزینگشرکت از جمله صنایع واسطه .3
 ند.تهاي فعال در دیگر صنایع هسهاي خاص متفاوت با سایر شرکتها تابع مکانیزمشرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس  120، شامل پژوهشهاي مورد بررسی در این در نهایت شرکت
 اوراق بهادار تهران بوده است.

 هاي پژوهش  یافته

 آمار توصیفی
یر زجدول به منظور نشان دادن نما و چارچوب کلی خصوصیات متغیرهاي مورد بررسی، در 

اي مورد هاین متغیرها، شامل میانگین و میانه شرکتهاي مرتبط با آمارهاي توصیفی و تحلیل
 مطالعه، انحراف معیار و پراکندگی آنها، حداقل و حداکثر مشاهدات ارائه شده است. 

ل  دو ي  .2ج ها ی متغیر هش آمار توصیف  پژو
 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها

 0862/0 2785/0 0602/0 1895/0 1765/0 ناهنجاري سود

 -4220/0 5907/0 1324/0 1295/0 2314/0 چسبندگی انتظارات 

 -0049/0 0341/0 0781/0 -0005/0 -0003/0 محافظه کاري حسابداري

 2912/4 5200/8 2566/0 9071/5 8879/5 اندازه شرکت

 -8012/0 4150/2 1903/0 2201/1 2064/1 ارزش بازار به دفتري

 0405/0 7403/1 4674/0 6439/0 6415/0 اهرم مالی

 0098/0 0016/1 3768/0 2219/0 4300/0 کیفیت اطلاعات حسابداري

 0016/0 7611/0 1249/0 0977/0 1432/0 عدم اطمینان محیطی

 0000/0 0000/1 2788/0 0000/0 1607/0 بحران مالی

 0100/0 4726/1 1130/0 0063/0 0922/0 عملکرد آتی

 فراوانی میانه میانگین متغیرهاي مجازي

 536 000/0 4291/0 کیفیت حسابرسی

 192 0000/0 1502/0 زیان شرکت
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باشد که بیانگر تغییر انتظارات سهامداران نسبت می 176/0میانگین متغیر ناهنجاري سود برابر با 
بوده که  231/0به بازده ایجاد شده است. میانگین متغیرهاي چسبندگی انتظارات مدیر برابر با 

هاي مورد مطالعه و واکنش نامتقاران به دهنده وجود چسبندگی انتظارات در بین شرکتنشان
براي ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام  20/1میانگین اخبار و اطلاعات دریافتی است. 

برابر  میانگین عملکرد آتیهاي مورد مطالعه است. هاي رشد در بین شرکتبیانگر وجود فرصت
اي مورد هده که بیانگر محدود بودن میزان نقدینگی نگهداري شده توسط شرکتبو 092/0با 

درصدي متغیر کیفیت حسابرسی نشان دهنده بکارگیري سازمان  43فراوانی مطالعه است. 
یانگین محسابرسی و موسسات معتبر عضو جامعه حسابداران رسمی توسط صاحبکاران است. 

است که بیانگر نوسان بالا در جریانات نقد ایجاد  430/0کیفیت اطلاعات حسابداري برابر با 
بوده  -0003/0کاري حسابداري برابر با هاي قبل است. میانگین متغیر محافظهشده در طی سال

 14هاي مورد بررسی است. میانگین کاري در بین شرکتکه نشان دهنده اعمال محدود محافظه
ار هاي بورس اوراق بهادروند فروش شرکت درصدي عدم اطمینان محیطی بیانگر عدم ثبات در

دهد بخش عمده اي از مصارف باشد که نشان میمی 64/0است. میانگین اهرم مالی برابر با 
وان گفت تها تامین مالی شده است. با مقایسه میانگین و میانه متغیرها میشرکت از محل بدهی
باشد که حاکی از انحراف منطقی ها میها، بزرگتر از میانهاي از میانگینکه ارزش بخش عمده

 ). 2013، 1هر متغیر است (ژو، وانگ و هان در توزیع

 آمار استنباطی

 هايداده روش از استفاده بررسی منظور به لیمر Fآزمون  تا است لازم هامدل برازش از قبل

 حاصل نتایج .شود انجام بالا مدل براي ترکیبی هاي داده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلویی

 ) نشان داده شده است.3(جدول در پژوهش لیمر براي مدل  Fاز آزمون 

ل  دو ن  .3ج ج آزمو تای ل Fن د ي م ي لیمر برا هشها  پژو
 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره پژوهشمدل 

 مدل اثرات ثابت 0000/0 4516/9 2مدل 

 مدل اثرات ثابت 0000/0 6303/8 3مدل 

                                                                                                                                      
1. Xu, Wang & Han 
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هاي پژوهش، لازم براي مدل 0Hي لیمر و رد فرضیه Fا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون ب
رات هاي تابلویی با اثهاي تابلویی با اثرات ثابت یا دادهاست براي انتخاب از بین مدل داده

) نشان 4(جدول تصادفی، آزمون هاسمن نیز انجام شود. نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در 
 شده است.داده 

ل  دو ل .4ج د ي م ن برا هاسم ن  ج آزمو تای ي ن هشها  پژو
 روش پذیرفته شده سطح خطا آماره پژوهشمدل 

 مدل اثرات ثابت 0000/0 7639/11 2مدل 
 مدل اثرات ثابت 0000/0 0155/11 3مدل 

 
براي  0H) قابل مشاهده است، نتایج حاکی از رد نشدن فرضیه 4(جدول همانطور که در 

هاي تابلویی با اثرات ثابت ارجح است. بنابراین، براي پژوهش بوده، در نتیجه مدل دادههاي مدل
هش در پژوهاي تابلویی با اثرات ثابت استفاده شده است. از روش دادهپژوهش تخمین مدل 

 دهد.) نتایج حاصل از برآورد مدل چسبندگی انتظارات را نشان می5(جدول حاضر، 

ل  دو از  .5ج ل  حاص ج  تای ظاراتن انت ی  دگ چسبن ل  د د م  برآور
 احتمال tآماره   ضریب متغیر

    

(𝐶𝐶𝑡𝑡−1𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝑡𝑡−2𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡)
𝐸𝐸𝑓𝑓.𝑡𝑡−2
�  1180/0 0425/2 0415/0 

    
    

(𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡−1 − 𝜋𝜋𝑓𝑓.𝑡𝑡−2)
𝐸𝐸𝑓𝑓.𝑡𝑡−2
�  3074/0- 4860/2- 0131/0 

    

 0000/0 7639/2 2516/0 جز ثابت

 1106/0 ضریب تعیین

 0872/0 تعدیل شدهضریب تعیین 

 F 0000/0احتمال آماره 

 
هاي مورد مطالعه هستیم، )، ما شاهد چسبندگی انتظارات مدیران در شرکت5(جدول بر اساس 

و بزرگتر از صفر است، وجود چسبندگی در انتظارات  1180/0برابر با  bبا توجه به اینکه ضریب 
 مدیران تایید شده است.
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ل  دو ل  .6ج د د م از برآور ل  حاص ج  تای هش 1ن  پژو

 VIF احتمال tآماره   ضریب متغیر

 03/1 0014/0 2173/3 7099/0 چسبندگی انتطارات
 02/1 2202/0 -2273/1 -6572/0 کیفیت اطلاعات حسابداري

 09/1 0060/0 -7560/2 -5565/0 کیفیت حسابرسی
 08/1 0000/0 -8549/3 -3296/0 محافظه کاري حسابداري

 04/1 2269/0 2095/1 2520/0 بحران مالی
 24/1 0079/0 6649/2 7023/0 اهرم مالی

 08/1 0000/0 744/9 6994/1 زیان شرکت
 10/1 2830/0 -0744/1 -0332/0 ارزش بازار به دفتري

 21/1 2830/0 -3829/0 -0011/0 عملکرد آتی
 13/1 0321/0 -0336/2 -2903/0 اندازه شرکت

 31/1 0306/0 1665/2 3535/2 محیطیعدم اطمینان 
 - 0016/0 1785/3 9103/0 جز ثابت

  3516/0 ضریب تعیین
  3120/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  7921/1 واتسون -آماره دوربین
  F 6410/15آماره 

  F 0000/0احتمال آماره 

 
مبنی بر این که چسبندگی انتظارات مدیر تاثیر معناداري پژوهش )، فرضیه اول 1بر اساس مدل (

باشد، ) میt 2173/3درصد (آماره  5بر ناهنجاري سود دارد، با توجه به اینکه کمتر از سطح خطا 
 تایید شده است. 

ل  دو ل  .7ج د د م از برآور ل  حاص ج  تای هش 2ن  پژو

 متغیر
 2مدل 

 VIF احتمال tآماره    ضریب

 tCFO( 1085/0  8550/2 0044/0 08/1-1(جریان نقد عملیاتی 

 E( 0238/0-  7437/2- 0062/0 26/1سود عملیاتی (

 MSE( 0236/0-  2832/2- 0227/0 25/1چسبندگی انتظارات (

MSE *E 0043/0  0916/0 9270/0 05/1 

1-t MSE *CFO 3517/0-  9166/3- 0000/0 17/1 

 E_A( 0810/0-  5539/2- 0108/0 13/1ناهنجاري سود (
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 متغیر
 2مدل 

 VIF احتمال tآماره    ضریب

E_A *E 0012/0-  3682/1- 1716/0 58/1 

1-t E_A *CFO 0401/0  0670/2 0390/0 62/1 
MSE * E_A 0205/0-  9085/1- 0567/0 02/1 

MSE * E_A *E 1152/0  3529/2 0008/0 12/1 

1-t MSE * E_A *CFO 2513/0-  5592/2- 0041/0 08/1 

 - 0289/0 2201/2  4125/0 جز ثابت

 3617/0  تعیینضریب 

 3260/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 9007/1  واتسون -آماره دوربین

 F  6473/12آماره 

 F  0000/0احتمال آماره 

 
مبنی بر این که اثر تعاملی چسبندگی انتظارات مدیران و ناهنجاري سود پژوهش فرضیه دوم 

رابطه منفی و معناداري با محتواي اطلاعاتی سودهاي جاري دارد، رد نشده است. همان طور که 
است که بیانگر تایید شدن فرضیه دوم  -559/2برابر  tي شود آمارهمشاهده می 5جدول بر اساس 

 باشد.درصد می 5در سطح خطاي 

  گیريبحث و نتیجه
، نقش چسبندگی انتظارات مدیران در تغییر محتواي اطلاعاتی سود، مورد پژوهشدر این 

مطالعه قرار گرفته است. فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود چسبندگی انتظارات در بین 
مقایسه  درهاي مورد مطالعه، تایید شده است. مدیرانی که انتظارات بالایی از خود دارند، شرکت

این رویکرد تأثیر انتظارات چسبنده را در  گرایی دارند.با سایر مدیران، تمایل کمتري به جمع
ود شبه عبارتی، مزیت انتظارات اولیه آنها باعث می کند.هاي آتی بیان میبینیتغییر نتایج و پیش
وریل، ي بدانند (بآمیز کار، کمتر ضرورها (اطلاعات) را براي تکمیل موفقیتکه سایر ورودي

 ) است.2019). نتایج حاصل از این فرضیه مشابه نتایج پژوهش بوچاود و همکاران (2021
فرضیه دوم پژوهش مبنی بر ارتباط بین چسبندگی انتظارات مدیران و ناهنجاري سود تایید 

هاي سود، در صورتی به شده است. مطابق با نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش، ناهنجاري
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نی روزرساآید که مدیران انتظارات خود نسبت به سودهاي آتی را خیلی آهسته بهود میوج

اي هکنند. انتظار بر این است که مدیران با توجه به تسلط و آگاهی نسبت به شرایط و ریسک
قارن بینی شده آتی نمایند. به عبارتی، واکنش نامتشرکت، اقدام به تعدیل و اصلاح سودهاي پیش

مدیران نسبت به تغییرات احتمالی در سوهاي آتی منجر به افزایش ناهنجاري و و محدود 
و همکاران  2). در همین راستا لنسینگ2002و همکاران،  1گردد (دیترپراکندگی در سود می

) نشان داد که افزایش ناهنجاري سود در نتیجه انحراف از انتظارات منطقی است که منجر 2022(
گردد. نتایج حاصل از این فرضیه مشابه نتایج پژوهش جنائولی، ما ود میبینی سبه خطاهاي پیش

باشد که خطا در انتظارات مدیران نسبت به ) می2014( 4) و گرینوود و اشلیفر2015( 3و اشلیفر
گردد. آنها در پژوهش خود بر هاي آتی میرشد سود منطقی نبوده و منجر به افزایش ناهنجاري

 ها و انتظارات رشد و بازده بلندمدت متمرکز شدند. بینیتوالی زمانی پیش

دهد که اثر تعاملی چسبندگی انتظارات نشان میپژوهش نتایج حاصل از بررسی فرضیه دوم 
-مدیران و ناهنجاري سود رابطه منفی و معناداري با محتواي اطلاعاتی سودهاي جاري دارد. مدل

 رقم سود ارایه شده توسط شرکت است چرا که گیري فعالان بازار سرمایه مبتنی برهاي تصمیم
) نشان دادند که 2002سود بازتابی از وضعیت نقدینگی فعلی و آتی شرکت است. دیچو و دیچاو (

-هاي نقدینگی آتی وجود دارد. به عبارتی، جریانارتباط معناداري بین سود دوره جاري و جریان

گیرند که در این راستا، مدیران در نظر میهاي نقد را به عنوان معیاري از اطلاعات محرمانه 
چسبندگی انتظارات مدیران به واسطه واکنش کمتر از حد به اخبار و اطلاعات دریافتی، منجر به 

هاي متفاوتی ها و مدلگذاران تواناییشود. سرمایهکاهش محتواي اطلاعاتی سودهاي جاري می
به همین دلیل چسبندگی و واکنش کمتر از در پردازش و تحلیل اطلاعات مرتبط با سود دارند، 

تواند منجر به افزایش ابهام در تحلیل و تفسیر حد مدیر همزمان با انحراف در سودهاي آتی می
) تطابق 2023اطلاعات در بازارهاي مالی گردد. نتایج حاصل از این فرضیه با تحقیقات بارینف (

بیانگر نوسان و عدم پایداري در عملکرد ) نشان دادند که ناهنجاري سود 2023دارد. بارینف (
شرکت است، در ین شرایط، ناهنجاري در سودآوري و قرار گرفتن آن در معرض خطر بی ثباتی 

 همزان با واکنش کمتر از حد مدیر، منجر به کاهش محتواي اطلاعاتی سود گردد.

                                                                                                                                      
1. Diether 
2. Lansing 
3. Gennaioli, Yueran & Shleifer 
4. Greenwood and Shleifer 
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راف در نحبا توجه به نتایج پژوهش، چسبندگی انتظارات مدیران منجر به پراکندگی و ا
تواند منجر به افزایش ریسک گزینش نادرست توسط فعالان بازار گردد که میسودهاي آتی می

سرمایه شود. به عبارتی، لحاظ کردن وضعیت چسبندگی انتظارات مدیران در الگوهاي 
ن بینی انحراف سودهاي آتی باشد. در همین راستا، ایتواند مبنایی براي پیشگیري، میتصمیم
ازار سرمایه فراهم گران بگران تحلیلبینی تحلیلتواند مبنایی براي افزایش دقت پیشت میاطلاعا
 نماید.

ینی بگردد اثر تعاملی پاداش پرداختی و خوشبه منظور تکمیل نتایج پژوهش پیشنهاد می
مدیران بر چسبندگی انتظارات مدیران بررسی شود و به منظور درك رویکردهاي رفتاري بازار 

 ررسی اثرات ناشی از تنوع محصول و سطح رقابت در بازار سرمایه پرداخته شود.به ب
گیري متغیر چسبندگی انتظارات مدیران هایی شامل رویکرد اندازهدر این پژوهش محدودیت 

وجود دارد. با توجه به اینکه رفتار و واکنش مدیران مبتنی بر خصوصیات درونی و شخصیتی 
گیري مستقیم ندارد، لازم است در تعمیم نتایج دقت لازم هده و اندازهافراد بوده و قابلیت مشا

 صورت پذیرد.

 ملاحظات اخلاقی
 مقاله حامی مالی ندارد.  حامی مالی:

 .بنا براظهار نویسنده در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد  تعارض منافع:

 شده است. تعهد کپی رایت: طبق تعهد نویسنده حق کپی رایت رعایت
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 منابع

گذار. قاعدگی سودآوري و چسبندگی احساسات سرمایه). بی1401اسکو، وحید و فخاري, حسین. (
 .140-113, 3)55تحقیقات حسابداري و حسابرسی, (

هاي هاي گزارشگري مالی و ویژگی). رابطه بین مدل1403امیري, رویا؛ آشتاب, علی و حیدري، مهدي. (
 .374-355), 2(26شده در بورس اوراق بهادار تهران. تحقیقات مالی, پذیرفتههاي سود شرکت

 ها؛). بررسی نقش عدم اطمینان محیطی در رفتار هزینه1394اصغر و کیانی، آیدین. (انواري رستمی، علی
، يهاي حسابدارمجله پیشرفتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شواهدي از شرکت

7)2 ،(33-57. 
). تاثیر جریان هاي نقدي آزاد و محدودیت در تامین مالی بر 1388تهرانی، رضا و حصارزاده، رضا. (

 .67-50)، 3(1بیش سرمایه گذاري و کم سرمایه گذاري، تحقیقات حسابداري و حسابرسی، 
-7)، 1(1 ،تحقیقات مالی ). نظریه بازار کارآي سرمایه.1373عبده تبریزي، حسین. ( و خانی، علیجهان

23. 
). نقش هموارسازي سود بر محتواي اطلاعاتی سودها در 1388رایگان، احسان. (و  حقیقت، حمید

 .46-33)، 54(15, هاي حسابداري و حسابرسیبررسیبینی سودهاي آتی. خصوص پیش
). ویژگی هاي 1398خطیري، محمد؛ تقی پوریان, یوسف؛ غلامی جمکرانی، رضا و جهانگیرنیا، حسین. (

 .165-141), 3(6, دانش حسابداري مالیشخصیتی، هوش مالی مدیران و عملکرد شرکت. 
). نقش توانایی مدیران و هموارسازي سودهاي تقسیمی در 1399رشیدي، محسن و ابراهیمی، ابراهیم. (

 .603-581), 4(27, هاي حسابداري و حسابرسیبررسیتغییر محتواي اطلاعاتی سودهاي جاري. 
). اثر ریسک دنباله چپ بر بازده مازاد مورد 1398شید؛ فروغی، داریوش و امیري, هادي. (شهرزادي، مه

 .611-593), 4(21، تحقیقات مالیانتظار و پیامد آن بر استمرار بازده دنباله چپ. 
). تأثیر چسبندگی انتظارات مدیران بر 1397شیري، یحیی؛ سجادي، سید حسین و واعظ، سید علی. (

هاي حسابداري و بررسیزمانی قیمت سهام. قاعدگی پایداري سودآوري و همرابطه بین بی
 .386-367), 3(25, حسابرسی

هاي مالی بر سرعت تعدیل اعتبار تجاري شرکت ها. ). تأثیر خوانایی صورت1403فتحه، محمد حسین. (
 . 178-155), 2(14, پژوهش هاي تجربی حسابداري
). رابطه چسبندگی انتظارات مدیران و بازده 1404پورحیدري, امید. (محمدي، ناهید؛ بهار مقدم، مهدي و 
 .210-191), 54(14گذاري, بندي حاکمیت شرکتی. دانش سرمایهآتی سهام با در نظر گرفتن رتبه

هش هاي پژوهاي هیات مدیره و اندازه شرکت بر شفافیت مالیاتی. ). تاثیر ویژگی1403مداحی، آزاده. (
 .190-169), 3(14, تجربی حسابداري
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