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 مقدمه

هاي فراوانی از رفتارهاي غیر عقلایی شماري، با مستندسازي مثالهاي اخیر مهالعات بیدر سال

ترین فرض نظری  اقتصادي، یعنی انسان اقتصادي عقلایی و خهاهاي تکرارشسنده در قضاوت، اساسی

 اند.  یا بشر اقتصادي را مسرد سؤال قرار داده

 به   پاسه   در گذشت ،است ک  در طسل دو ده   يارشت رمای  و روانشناسی بازار س يرفتار یمال

 يدهاته محققان، با استفاده از مدر این علم است. رشد کردهسرمای   روانی دخی  در بازارهاي دهپدی

( که  ههم در مهسرد    یهه یو تفر یافراطه  يهها واکهنش  ریه )نظ کیسهتمات یس يهها يریسهسگ  ،متنسع

انهد. محققهان   کهرده و رفتار انان را تحلیه    ثبترا  دهد،یمرخ  يو هم مبتد ياحرف  گذاران یسرما

یا همان فرضی  کلاسیک متهداول  بازار کارا   یبا فرض ها،يریسسگ نیا ج یعمسماً در نت ،يرفتار یمال

 . ستندیمسافق ن

طرفداران مالی رفتاري ب  نقش روانشناسی در علم مالی هم در سهح اثر بر نسسانات بهازار اوراق  

گذارد، باور دارند و معتقدند ک  آگاهی از هم در سهح نیرویی ک  بر تصمیمات مالی افراد میبهادار و

؛ باشهد منظسر کسب مسفقیت در قلمرو تصمیمات مهالی بسهیار مههم مهی    ی ب شناختروانهاي تسرش

بنابراین در ده  گذشت  مهالعات بسیاري اثر عسام  رفتاري و احساسهات و هیجانهات انسهانی را بهر     

اند اما جاي مالی رفتاري همچنهان در  گذاران مسردبررسی قرار دادهمیمات مالی در سهح سرمای تص

تحقیقات مربسط ب  حاکمیت شرکتی، حسهابداران، حسابرسهان، مهدیران و فعهارن در حهسزه مهالی       

شرکتی خالی است و تهاکنسن به  بررسهی اثهر هیجانهات، احساسهات و ویژگهی شنصهیتی آنهان در          

 .]8[ر مسرد مسضسعات مالی شرکتی پرداخت  نشده استگیري دتصمیم

  یدرک نادرست سهرما  با تسج  ب  تاثیر بسیار زیاد این مسضسع در بازار سرمای  و بسر  در ایران،

و به    یجهان یه رفتهار  جادیکاهش ارزش سهام، مسجب ا ای شیاطلاعات در افزا ریتاث زانیگذاران از م

 يگهذار مهت یمسضهسع خهسد مسجهب ق    نیشسد. امی يگذار  یانادرست سرم ماتیتبع آن اتناذ تصم

 منهابع مسجهسد در   نه  یبه ریغ صیباعث تنص تیگذاران شده و در نها  ینادرست سهام تسسط سرما

 شسد.  می  یسرما بازار

دور از هیجانهات  خساهند کهرد که     ، تلاشکنندیک  همیش  سسد سهام را پرداخت م ییهابنگاه

متحمه   جدي براي این کار  يهان یو شاید هز وضعیت را تحلی  کنندن ایب  صسرت علمی  مسجسد،

خهسد   تهی آ چشهم انهداز  از  ياعنسان نشان ها سسد سهام را ب شرکتی نسع ب در سمت مقاب ، شسند. 

طهسرنی   یزمهان مدتبراي ک  اگر شرکتشان  ندب  این باور برسشرکت  مدیران ممکن است. دانندیم



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره سی و نهم / تابستان 

 111 

. ]7[د شهس یاشت  باشد، این سسد سهام بنشی از هسیت و فرهنگ شرکت مه پرداخت سسد سهام را د

ک  میزان  ییهاشرکتاما ، شسدینمآتی منجر ب  افزایش جریان نقدي سسد تقسیمی اگرچ  افزایش 

را  تهی آ يهها ، احتمال کاهش نرخ جریان نقدي در دورهدهندیرا افزایش مسهام خسد پرداخت سسد 

ی دارنهد  پهر نسسهان  امها سهسد تقسهیمی     باثباتي نقدک  نسسان جریان  ییهاشرکت .دهندیکاهش م

جهذابیت   هسهتند کسهب سهسد    به  دنبهال  ی که   گهذاران  یسرما)چشم انداز درآمد آتی مبهم(  براي 

هها  ، شهرکت گهذاران  یرفع این اختلاف بین جریان نقدینگی و ترجیحات سهرما  جهت کمتري دارند.

شهدید   يهاپس از شسک. ندینمایحفظ م انسهامدار يهاختپردا سسد سهام را براي حفظ ثبات در

 بهین دو گزینه    يریگمیکننده سسد با تصمپرداخت يهامنفی براي جریان نقدي و یا درآمد، شرکت

ادام  دهد یا همچنان ب  پرداخت سسد سهام در سهسح فعلی  تساندیشرکت م ک این .شسندیمساج  م

منفهی به    ي هها گنالیسه ناشی از ارسال ریسک بالقسه کرده و پرداخت سسد تقسیمی را متسقف  باید

گهاهی اوقهات   که    شهسد یمه بپذیرد. لذا ایهن امهر منجهر به  آن     کاهش قیمت سهام را  تاًیبازار و نها

تا بدین طریق با  ند؛نمای نیپرداخت سسد را تأم يهاتا صندوق دادهها سهح بدهی را افزایش شرکت

 .]63[چنین پیامدهایی مساج  نشسند 

براي نشان دادن مفاهیم بار محققهان از عبهارت چسهبندگی کمهک میگیرنهد. در معنهاي عهام        

باشد. چسبندگی سسد سهام به  معنهاي مقاومهت در    چسبندگی ب  معناي مقاومت در برابر تغییر می

انهداز درآمهد آتهی    عام  سیاست سسد سهام تهارینی و چشهم   6کاهش سهح سسد بسده و وابست  ب  

ب  دلی  افزایش تقسیم سسد در شرکت، بهیش از   شد. بدین معنا ک  افزایش ارزش سهامباشرکت می

 انهداز چشهم باشهد. از سهسي دیگهر    کاهش ارزش سهام ب  دلی  کاهش تقسیم سهسد در شهرکت مهی   

تصمیم مناسب از سسي شرکت جهت تسزیع سهسد بسهیار حها ز     اتناذخسد در  نسب ب درآمدهاي آتی 

 ازجمله  ین مسهئل  مههم در ایهن تحقیهق بها در نظهر گهرفتن تمهامی مهسارد          باشد. بنابرااهمیت می

ي متفاوتی هايریگمیتصمو  هاکنشب   منجري رفتاري مدیران ک  هايریسسگي اخلاقی و هایژگیو

ي بالفع  هايگذار یسرماي آنان جهت هايریگمیتصمو  گذاران یسرما، انتظارات و تمایلات شسدیم

نهایت چگسنگی واکنش بازار سرمای  ب  این مسا  ، این است ک  سسگیري رفتهاري  و در شانبالقسهو 

چ  تاثیري بر چشم انداز درآمد آتی شهرکت   ،تیریمد يو تسانمند يمحافظ  کاریا ب  صسرت خاص 

 ب  عنسان یکی از عسام  مسثر بر چسبندگی سسد سهام خساهد داشت.
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 تحقیق ادبیاتو  مبانی نظری

 امچسبندگی سود سه

چسبندگی سسد سهام ب  معناي مقاومت در کاهش سههح سهسد بهسده و    همانهسر ک  اشاره شد، 

ایهن  . ]81[باشهد انداز درآمد آتی شهرکت مهی  معام  سیاست سسد سهام تارینی و چش دووابست  ب  

 8310شسد اولین بار در دهه   می مسضسع ک  در ادبیات مالی جدید ب  عنسان چسبندگی سسد تعریف

به  نهام سهرعت تعهدی  سهسد تقسهیمی مههرح گردیهد. او در          ههایی طی تحقیهق  ]68[نترتسسط لی

یافت نکرد ک  در آن میزان پرداخت در یک سال معین بهدون تسجه    اي خسد هیچ نمسن هاي تحقیق

 ب  نرخ مسجسد مسرد ملاحظ  قرار گرفت  باشد. یعنهی نهرخ جدیهد از تغییهر در نهرخ مسجهسد تعیهین       

ت ک  براي آن یک میزان جدید ب  طسر مستق  تعیین شسد. از طرف دیگر این شسد و اینهسر نیسمی

دهند و امتیازي ک  بازار براي می مسضسع روشن شد ک  سهامداران یک نرخ ثابت و معقسل را ترجیح

شسند آنقدر نیرومند است ک  بیشتر مدیران ب  دنبهال اجتنهاا از   می ثبات یا رشد تدریجی نرخ قا  

 باشند.می تقسیم سسد )چسبندگی( تغییر نرخ در

خسد تا سسد مهلسا و مسردانتظاررا طهی یهک   ها فاصل  سسد تقسیمیدر واقع، میزانی ک  شرکت

   بررسهی است ک  در قالب سهرعت تعهدی  سهسد تقسهیمی    کنند، بیانگر مفهسمیسال مالی تعدی  می

طی زمان، مفهسم سرعت تعهدی   ها در شسد. باتسج  ب  تغییر انتظارات پرداخت سسد سهام شرکتمی

طسر متسسط با چ  آهنگی ب  سهمت سهسد مهسرد    ها ب نماید تا دریابیم شرکتاین امکان را فراهم می

در دنیاي واقعی نیز بررسی  6008 سال در ]67[انتظار، درحرکت هستند. این مفهسم تسسط رابرتس

. شهسد تغییهر مهی   نسشدسهت  زمهان  طهسل  در خهسد  شهرکت، سسد تقسیمی ک  اظهار داشت شد. وي

 از اسهتفاده  با ندارند. وي آن را تغییرات تسضیح براي قدرت کافی ایستا رگرسیسنی هايمدل بنابراین

 شهدت معنهادار  به   آمهاري  از نظهر  تعهدی   سهرعت  ههاي تنمهین  کند ک می مشاهده پسیا رویکردي

 .  ]81[باشندمی

 چشم انداز درآمد آتی

ا   تجزی  و تحلی  درآمدها مرحله  اي اساسهی در صهسرت    برآورد چشم انداز درآمد آتی بر اس

بندي شرکتها است. حجم صسرت و برنام  هاي شرکت بیش از آنک  متاثر از نیازهاي عمسمی جامع  

باشد، انعکا  از درآمدها و منابع در دستر  است.

 و مح  منظسر از روش برآورد چشم انداز درآمد آتی ) پیش بینی درآمد (، پیش بینی چگسنگی 
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کسب درآمد شرکت است. پیش بینی درآمدهاي شرکت با تسج  به  اینکه  منهارر شهرکتی در     

درج  اول، تابع درآمدها و وضع مالی شرکت است امري بسیار فنی و دقیق است، هر چند که  بایهد   

در هر مسرد با تسج  ب  وضع خاص اقتصادي براي هر یهک از منهابع درآمهد از چنهد روش به  طهسر       

ها و برآوردهاي شرکت یا برآورد چشم انداز درآمد آتی، صرف نظهر  بینیاستفاده شسد. پیشهمزمان 

شسد ک  عبارتند از: روش سال ما قب  آخر، روش حهد  هاي آنها ب  چهار روش ارا   میاز طبق  بندي

    بینهی، عهاملی کلیهدي در    پهیش  بینهی مسهتقیم و روش سهنجیده مهنظم.    هها، روش پهیش  متسسه 

داران اغلب ب  دنبهال پهیش بینهی سهسدها و     گذاران و سهامتصادي است. سرمای هاي اقیريگتصمیم

هاي نقدي هستند تا بتسانند درباره ي دریافت سسدهاي آتی و ارزش سهام خسد به  قضهاوت    جریان

ي ههاي نقهد و نیهز سهسدهاي آتهی نشهان دهنهده       بیان کردند، جریهان  ]66[و همکاران یسل .بپردازند

شهساهد  . ی واحد تجاري است و پیش بینی آنها از اهمیت قابه  تهسجهی برخهسردار اسهت    عملکرد آت

بسیاري وجسد دارد ک  نشان می دهد بسیاري از تحلی  گران و استفاده کنندگان بر صسرتهاي مالی 

تکی  می کنند تا سسدآوري آتی شرکت را پیش بینی کنند. ههر چنهد ایهن امکهان وجهسد دارد که        

ابتدا ب  پیش بینی سسدها بپردازند و سپس جریان هاي نقدي را پیش بینی کنند.  استفاده کنندگان

برآوردهها و  . از طرفی برآوردهاي حسابداري وجسد دارد ک  می تساند در این پیش بینی ها مسثر باشد

پیش بینی هاي مدیریت ب  شک  بالقسه اي براي سرمای  گذاران مفید است ، چرا ک  این برآوردها و 

 . بینی ها ابزاري براي نشان دادن میزان اعتبار مدیریت و اعتبار اطلاعات آتی استپیش 

هاي نقدي عملیاتی گذشهت  و سهسد   ر تحقیقی ب  بررسی تسانایی جریاند ،]61[رک و ویلینگرلس

عملیاتی گذشت  براي پیش بینی جریان هاي نقدي عملیاتی آتی پرداختند. نتایج تحقیق نشهان داد  

ههاي  ي نقدي گذشت  نسبت ب  سسد عملیاتی گذشت ، پیش بینهی بهتهري را از جریهان   هاک  جریان

دهند و معمسرً این پیش بینی در شرکت هاي بهزر  نسهبت به  شهر      نقدي عملیاتی آتی انجام می

 کتهاي کسچک ب  طسر دقیق تري صسرت می گیرد. 

ن دادنهد که  قیمهت سههام،     نشا ]88[وارفیلد و ویلد ]68[، کستاري و اسلسن ]7[بیسر و همکاران

سسد حسابداري را منعکس می کند. قیمت فعلی سهام، شام  اطلاعات سسد جهاري و اطلاعهاتی در   

سهسدمندي  ]64[مسرد سسد آینده می باشد. بر این اسا ، تحقیقات حسابداري شام  لیهس و تسمها   

جهت ارزیهابی سههام   سسد تحقق یافت  جاري و نیز سسد مسرد انتظار آتی را بررسی کردند. سسد آتی 

حا ز اهمیت است زیرا قدرت تسضیحی بازده سهام آن نسبت ب  سسد جهاري بیشهتر اسهت،همچنین    

وزن بیشتري به  سهسد مهسرد انتظهار آینهده مهی دهنهد زیهرا سهسد           سرمای  گذاران ب  احتمال زیاد
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اري، ب  مسقهع  حسابداري در انعکا  اطلاعات ب  دلی  قابلیت اتکا، عینیت،قابلیت اثبات و محافظ  ک

نیست. اما از طرفی سسد مسرد انتظار آتی مربسط به  رویهدادهاي آینهده شهرکت اسهت لهذا از عهدم        

اطمینان بیشتري برخسردار است.در نتیج  سرمای  گذاران احتمار از هر دو منبع اطلاعاتی اسهتفاده  

 می کنند.

  بین بازده و سسد آتی در اثر انتشار پیش بینی سسد تسسط مدیر را بر رابه ]3[چسي و همکاران

را ارزیابی کردند. آنها منافع بالقسه ناشی از انتشار پهیش بینهی ههاي سهسد      6004-8331بازه زمانی 

تسسط مدیریت را تحلی  کردند و براي این کار اثر این پیش بینی ها و خصسصیات آنها را بر ضهریب  

 واکنش سسد آتی بررسی نمسدند.

 نظریه مالی رفتاری

نظریه  نهسین مهالی که  بهر دو پهارادایم اصهلی رفتهار عقلایهی           از ایجاد و بسط یم قرنیش از نب

گذرد. امها وجهسد برخهی شهساهد تجربهی      می اقتصادي و فرضی  بازارهاي کارا تکی  داشتهاي عام 

مانند استثناهاي بازار ک  تسسط مدلهاي رایج فرضی  بازار کارا قاب  تبیین نبسدند، زمین  ساز پیداش 

 ههایی عمده مهالعات دانشگاهی از تحلیه   8330. طی ده  ]8[ب  نام مالی رفتاري گردید اي  نظری

که    ههایی زمهانی قیمهت هها، سهسدهاي نقهدي و عایهدت به  بسهط مهدل         هاي اقتصاد سنجی سري

 دادن، سسق پیدا کرد.می روانشناسی افراد را ب  بازارهاي مالی ارتباط

نظهري در قالهب   ههاي  مالی بیش رو داشتند ک  مدلهاي زارمحققین استثناهاي فراوانی را در با

نظری  نسین مالی قادر ب  تبین آنها نبسدند. بسیاري از سهرمای  گهذاران در گذشهت  به  ایهن نتیجه        

روانشناختی نقش مهمی در تعیین رفتار بازار مالی دارنهد از مهالعهاتی که     هاي رسیده بسدند پدیده

و  ]80[تسان ب  مقال  اسلسیچ می گذاران قرار دادنداري فردي سرمای رفتهاي تمرکز خسد را در حسزه

 .اشاره نمسد  ]83[کاهنمن و تیسرسکی

 محافظه کاری

اطلاعهاتی   نقهش  به   تسجه   بها  اسهت.  کاري محافظ  بهین ، گذاري سرمای  بر مؤثر ازعسام  یکی

 گهذاري  هاي سهرمای   تصمیم بر نظارت بهبسد مسجب کاري محافظ  رسدمی نظر ب  کاري، محافظ 

 حهد  از بیش گذاري ب  سرمای  تمای  مدیران ک  جایی )در گذاري سرمای  کاهش طریق از مدیریت

 گذاري سرمای  افزایش طریق از ارزان قیمت خارجی مالی تأمین ب  دسترسی تسهی  مسجب و دارند(

 .]84[شسد می باشند( داشت  از حد تر کم گذاري سرمای  مایلند مدیران ک  جایی )در
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  ده و بها دیه   سهنتگیران  عمه  کهرده   برخی از مدیران براي وقسع برآوردههاي مثبهت آتهی خهسد     

نگرند. این نهسع مهدیران را در اصههلاح بازارههاي مهالی مهدیران       بینی ب  مسا   پیش رو نمیخسش

 رفته  گ بررسهی قهرار   مسرد کاري محافظ  مهم ویژگی دو ادبیات حسابداري در. نامندمی محافظ  کار

که    آن بهازار  ارزش به   نسهبت  سهام دفتري ارزش از واقع کمتر ارا   در جانبداري وجسد ننستاست. 

به    بنشهیدن  سهرعت  به   تمایه   دوم،. اسهت  شهده  عنهسان  8332سال در ]88[نسلسوا فلسام تسسط

 .]62[است  شده سال عنسان در باسس تسسط ک  سسدها شناسایی انداختن ب  تعسیق و زیانها شناسایی

 و ب  شسندمی قا   تمایز بد خسا و گذاري سرمای هاي پروژه بین کاري محافظ  کمک ب  مدیران 

 بهین  عملکرد از مالیهاي گزارش در مدیر محافظ  کار هیچگاهیابد. می کاهش آتی مشکلات آن، تبع

 مه  شهرکت  تدسهتکاري در سهسد مح   سهنگین  هاي هزین نشده و حاضر ب  پذیرش  منحرف شرکت

 . ]84[ باشدنمی

 توانمندی مدیران

 یهک وظیفه    انجهام  ظرفیت و تسانایی قدرت، شام تسانمندي ، ]87[ آکسفسرد فرهنگ در تعریف

 هاي مفهسم و مهارت، الگس دانش، شنصیتی، هاي ویژگی از عبارتتسانمندي  دوبسیس تعریف است. در

 نظهر  مهسرد  شهغ   در دفهر  آمیهز  عملکهرد مسفقیهت   مسجهب  که   اسهت  عسامه   این از ترکیبی یا ذهنی

تساناییهها،   مههارت،  دانهش،  از ه گیهري انهداز  قابه   الگهسي  یک ،]61[و مارتیس رودریگز .]88[شسدمی

 به   آمیز مسفقیت ب  طسر خسد شغلی وظایف انجام براي فرد یک ک  داندمی هاییویژگی دیگر و رفتارها

ی علمه  اتیه در ادب یسهتگ یو شادي تسانمندهد، مفهسم می هاي فسق نشان دگاهیمرور د دارد. نیاز آن

 ربنهاي یشهاغلان اسهت که  ز    اتیآن دست  از خصسصه تسانمندي است.  افت یخسد را  گاهیجا تیریمد

ی در آن شهغل هها  مسجهب عملکهرد برتهر و مهؤثر آن     دهد ومی  یرا تشک آنان یرفتارهاي مسفق شغل

     مربههسط بهه   نیشههیمهالعههات پ میاگههر بنههساه. ]6[ شههسدمههیخههاص  طیشههرا ایهه فهه ی، وظمشههنص

بهتهر اسهت مجمهسع     م،یارا   و جمهع بنهدي کنه    منظم چارچسا کیرا در  یتیریهاي مدتسانمندي

 .مییو ارا   نما یسامانده کردهایو روها مدل م،یمفاه مهالعات را در قالب

 ادبیات تحقیق

 و ثابت سهام سسد رشددر ها شرکت تیریمدعملکرد  نحسه یبررس، ب  ]80[دمیرجان و همکاران

مهدل   جینتها  از یکه را مسرد بررسی قرار دادنهد ی  نسظهسر بازار کی در را سهامداران ب  سهام پرداخت

. شهسد مهی  نه  یبه سهسد هاي پرداخت باشد، بار درآمد متسسط سهح ک  یوقت ک  دهدمی نشان آنها
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 و ز داردنی شتریب یمیتقس سسد، درلت بر رشد سسد نسسانات يبار مقادیر ک  نشان  دادند نیهمچن

در پژوهشههی نشههان   ، ]82[حبیههب  .شسد پرداخت بهره نرخ شیافزا عنسان ب  تساندمی زین بار سسد

خهر سقسط قیمهت   دارند و ازحدشیب يگذار یداد که  مهدیران تسانهاتر، تمایه  بیشهتري به  سرما

 .اسهتها تسانهایی بیشهتري دارنهد، زیهادتر که  مهدیران آن ییهاسهام براي شرکت

 تحلیه   و تجزیه   برآوردههاي  در کهاري ، چنانچ  محافظه  ]1[همکاران و بنکربر اسا  تحقیق 

سهسد   چسبندگی تغییرات افزایش مسجب شسد، نادیده گرفت  شدهسسد تعدی  و فعالیت حجم هزین ،

 سهسد  و فعالیهت  حجهم  هزینه ،  تحلیه   و تجزیه   مهدل  این اسا ، بر شسد.می سسد( سهح کاهش)

 در ،]81[چانهگ و همکهاران   گردد.می تعدی  مجدد طسرب  کاريمحافظ  کنترل طریق از دهشتعدی 

 را سههام  سهسد  رانیمهد  آن در که   دادنهد  ارا   سهام سسد يبرارا  یجز   یتعد مدل کیاي مهالع 

 سهسد هها  شهرکت  که   دادنهد  نشان آنها. دهندمی شک  ،قیتهب از حاص  درآمد انداز چشم براسا 

. کننهد مهی  میتنظه  شهده  مسهتند  قهبلا  آنچه   از تهر  عیسر اریبس را خسد هدفهاي داختپر از یناش

  یتشهک  درآمهد  از شهتر یب یزمهان  يسهر  کیه  براسا  را ندهیآ درآمد انتظارات رانیمد ک  یهنگام

 با شتریب یواقع سهام سسد ن،یبنابرا. کندمی دایپ ثبات ب  يشتریب  یتما شده میتقس سسد دهند،می

 .دهدمی شیافزا را انهباق سرعت و دارد تمهابق اهداف

 ریمد ئتیه پاداش بر سسد چسبندگی و دقت ریتأث بررسیپژوهشی ب   در، ]4[واعظ و همکاران 

 چسهبندگی  داراي گهزارش شهده   سسد ب  نسبت پاداش دهندمی نشان بدست آمده پرداختند. نتایج

 تههابق  و انتظهار  مسرد برخلاف نتایج شرطی محافظ  کاري و افزایشی غیرعادي تعهدي اقلام و بسده

 داری معنه  مثبهت  ریتأث پژوهش،انتظار  با مهابق نقديهاي جریان پیش بینی دقت و هزین  و درآمد

 بهر  يداری معنه  یمنفه  ریتهأث  یشه یافزای واقع يتهایفعال قیطر از سسد يدستکار و داشت  پاداش بر

   .دارند پاداش

 تحقیقهای فرضیه

چشم انداز چسبندگی  بامحافظ  کاري و تسانمندي مدیریت رابه  بین  در این تحقیق ب  بررسی

 پرداخت  شده است. هاشرکت درآمد آتی ب  عنسان عام  مسثر بر چسبندگی سسد سهام

 گردد:می ب  شرح زیر ارا  ات پژوهش باتسج  ب  مبانی تحقیق و مبانی نظري پژوهش، فرضی

هها داراي  بهار در مقابه  سهایر شهرکت     فظ  کهاري محاهایی با مدیران داراي : شرکتاولفرضی  

 انداز درآمد آتی بیشتري هستند.چسبندگی چشم
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هها داراي  بهار در مقابه  سهایر شهرکت     تسانمنهدي ههایی بها مهدیران داراي    : شهرکت دومفرضی  

 بیشتري هستند.انداز درآمد آتی چسبندگی چشم

 روش شناسی پژوهش

بها  محافظ  کهاري و تسانمنهدي مهدیریت    ی رابه  بین از آنجا ک  هدف اصلی این پژوهش، بررس

روش تحقیهق، بررسهی وجهسد رابهه  و      ،بهسده اسهت  هها  شهرکت چسبندگی چشم انداز درآمد آتهی  

همبستگی  و رگرسیسنی بسده و روش شناسی تحقیق از نسع پس رویدادي )بها اسهتفاده از اطلاعهات    

وه تحقیقات اثباتی و از نظر دست  بندي باشد. همچنین این تحقیق از نظر تئسري در گرمی گذشت (

استدرلی -سع کاربردي بسده و انجام پژوهش در چارچسا استدرل قیاسینتحقیق بر مبناي هدف از 

مقارت بر مبناي استدرل قیاسی  و مبانی نظري پیشین  پژوهش از راه کتابنان  بر این اسا  است.

از نرم ها ستدرل استقرایی و نیز ب  منظسر آنالیر دادهاز اها براي تایید یا رد فرضی  شده، جمع آوري

 کمک گرفت  شده است. Eviewsافزار 

پذیرفته  شهده در بهسر  اوراق بههادار     ههاي  جامع  آماري مسرد مهالع  در این پژوهش، شرکت

باشد، ک  نمسن  انتنابی بها اسهتفاده از نمسنه  گیهري حهذفی      می 8831-8811هاي تهران طی ساي

 باید داراي شرایط زیر باشد: آنک  نمسن  انتنابی گیرد، با در نظر گرفتنمی ک انجامسیستماتی

 شده باشد.در بسر  اوراق بهادار تهران پذیرفت  8811ها حداق  از ابتداي سال ( شرکت8

طی دوره زمانی تحقیهق، مسجهسد و در   ها، در هاي مسردنیاز تحقیق براي آن شرکت( کلی  داده6

 دستر  باشد.

هها نباشهند. علهت ایهن امهر از      و بانهک گري مهالی، هلهدینگ   هاي عضس صنایع واسه ( شرکت8

هاي مهالی بها   بندي اقلام صسرتهایی ازنظر ماهیت، فعالیت و طبق جهت است ک  چنین شرکتاین

 باشندهایی میها داراي تفاوتدیگر شرکت

ي پهژوهش  ها نباید طهی دوره شرکتماه نداشت  باشند. معاملات  2( تسقف معاملاتی بیشتر از 4

 شده باشد(.شده باشد )نماد شرکت از بسر  خاررطسر کام  متسقفب 

 ( طی دوره مسرد رسیدگی تغییر فعالیت نداشت  باشند.1

شرکت عضس نمسن  آماري براي پژوهش حاضر انتنهاا   602، در نهایت با تسج  ب  تعدیلات فسق

 اند.شده
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 مدل تحلیلی پژوهش

 ژی تحقیقمتدولو

 Eviewsاین تحقیق ب  روش همبستگی رگرسیسنی چند متغیره و با بههره گیهري از نهرم افهزار     

 شسند.می انجام شده است و متغیرها ب  شرح زیر دست  بندي و اندازه گیري

 وابسته متغیر

باشد ک  طبق مدل زیهر محاسهب    می )FEP( 8چشم انداز درآمد آتی ات متغیر وابست  در فرضی

 د:شسمی

 سسد لذا قرار دارند هاآنآتی تحت تأثیر امکانات رشد  هاشرکتپرداخت سسد سهام  يهااستیس

 صرفاً هاشرکت مفهسم، این مهابقبازار است.  ب  خسد خاص پیام حاوي نسعیب  سهم هر نقدي سهام

 باشند،  داشت را آتی سسدهاي در افزایش انتظار ک  دهندمی افزایش را خسد نقدي سهام سسد زمانی

 .  یابد کاهش خسد اولی  سهح ب  باید شدهداده افزایش نقدي سهام سسد صسرت این غیر در

 ( :8312بر اسا  مدل لینتنر )

 (8رابه )

     

 tدر سال  : درآمد سسد هر سهم

 tدرآمد سسد هر سهم مسرد انتظار در سال : 

 t-1مد سسد هر سهم مسرد انتظار در سال درآ: 

 r  وα    ضرایب رگرسیسنی هستند کr       نسبت پرداخت سسد سهام ههدف )نسهبت سهسد سههام

همهان چشهم انهداز     شسد. در این مهدل مقهدار   هدف ب  سسد خالص مسرد انتظار( محسسا می

 درآمد آتی است.

 متغیرهای مستقل

 گردد:مستق  ب  شرح زیر ارا   میمتغیر  6ها ، مهابق فرضی 

ي الزامهات نامتقهارن بهراي شناسهایی سهسدها و      کهاري نتیجه   محافظ (: CON) 6محافظ  کاري

حسهابداران  مهدیران و  شهسد  مهالی شهرکت اسهت که  منجهر مهی       يهاصسرتر هاي اقتصادي دزیان

 .مسقع تر شناسایی و منعکس کنندهاي اقتصادي را نسبت ب  سسدها ب زیان
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 :        ]60[ل خان و واتسمد

 (6رابه  )          

 

 :باشندیممتغیرها ب  شرح زیر  فسقدر مدل 

 ي عاديهاتیفعالسسد ناشی از  

:MV ارزش بازار سهام در ابتداي سال 

:R از ماه اول تا ماه پنجم -بازده سارن  مرکب 

:DR عدد صفر  بازده منفی عدد یک، بازده مثبت 

:SIZE   ي شرکتهاییدارالگاریتم ک 

 ارزش بازار سهام ب  ارزش دفتري آن :

LEV : ها ب  دارایی هانسبت بدهی 

   (Max Ability) 8تسانمندي مدیریت

در  که   مفههسم  ایهن  به   اسهت؛  مدیران تسسط منابع اثربنش استفاده معناي ب  مدیران، تسانایی

خروجهی   به   رسهیدن  بهراي  کمتري منابع یا رسید بیشتري جیخرو ب  بتسان منابع، از ثابتی سهح

ههاي  رویه   کارکنهان،  فنهاوري،  محصهسل،  از بهتهري  درک تسانهاتر  کرد. مدیران استفاده انتظار مسرد

صهسرت  به   و دارنهد  تهر بهاارزش  ههاي پهروژه  در گهذاري سهرمای   و کهلان اقتصهادي   وضعیت صنعت،

 کنند. تمدیری را خسد تسانند کارکنانمی ترياثربنش

 :]80[مدل دمیرجان و همکاران

ي ریکهارگ ب صسرت تسان (، قابلیت مدیریت را ب DEA) هادادهبا استفاده از مدل تحلی  پسششی 

                 .میکنیمگیري صسرت زیر اندازهوي از منابع ب 

 
 ک  در آن:   (8رابه  )
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:COGS ي مالیهاصسرتاز  -شده کاري فروش رفت بهاي تمام 

:SG&A  ي مالیهاصسرتاز  -هاي عمسمی و اداريهزین 

:PPE ي مالیهاصسرتاز  -خالص امسال و تجهیزات 

:OpsLease ي مالیهاصسرتاز  -اجاره عملیاتی 

:R&D  رهیمدئتیهي مالی و گزارش هاصسرتاز  -منارر تحقیق و تسسع 

:Goodwill ي مالیهاصسرتاز  -سرقفلی 

Other Intangible Assets  : ي مالیهاصسرتاز  -ي نامشهسدهاییدارادیگر 

باشد نشانگر قابلیهت بهارتر    ترکینزد 8خساهد بسد و هرچ  ب  مقدار  8تا  0بین  :مقدار

باشد. این مقدار در مرحل  دوم )رابه  بعد( ب  عنسان برآورد تسانمندي مدیریتی یا همهان  مدیران می

Firm Efficiency شسداده میاستف. 

ي سهاز شهفاف در این مرحل  از برآورد تسانمندي مدیریتی طبق دمیرجان و همکارانش سهعی در  

، داریم. لذا از معادل  بعدي، جایی ک  برآورد اولی  بهر  باشدیمبرآورد کارایی اولی  ک  از مدیران فعلی 

شاخصی براي انجهام عملیهات   و  هابنشي اندازه شرکت، سهام بازار، جریانات نقدي آزاد، تعداد  یپا

 (       4رابه  )          :میینمایماست، استفاده  شدهانجامو هر صنعت  هرسالجهانی براي 

 

 بیانگر میزان تسانمندي مدیریت می باشد. ک  در نهایت خهاي مدل یا همان  

 متغیرهای کنترلی

 باشد:ب  شرح زیر می متغیرهاي کنترلی تحقیق و نحسه اندازه گیري آن ها

 .]86[، مدل فاما و فرنچ]2[مدل بنرجی  (اندازه شرکت )

 لگاریتم ک  دارایی هاي شرکت  معادل

   رابه  )1(  
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(، مهدل فامها و فهرنچ    6007مهدل بنرجهی )  ( ي )رشهد( شهرکت )  گذار یسرماي هافرصت

(6008.) 

 ي شرکتهاییداراب  ارزش دفتري  هاییدارانسبت ارزش بازار معادل 

  رابه  )2(              

 (.6008(، مدل فاما و فرنچ )6007مدل بنرجی ) () سسدآوري شرکت

 ي شرکتهاییدارامعادل نسبت سسد قب  از بهره ب  مجمسع 

  رابه  )7(  

 .]1[مدل بینر ()رکت ساختار مالی ش

 ي شرکتهایبدهمعادل نسبت تسهیلات مالی ب  ک  

  رابه  )1(    

 (.6008مدل بینر ) (اهرم مالی شرکت )

 معادل تقسیم ک  بدهی ها ب  ک  دارایی ها

 رابه  )3(               

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

ب  منظسر بررسی مشنصات عمسمی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزی  وتحلی  دقیق آنهها،  

آشنایی با آمار تسصیفی مربسط ب  متغیرها رزم است.آمار تسصیفی به  محاسهب  پارامترههاي جامعه      

آمهار   8باشد. در جهدول شهماره   هاي مرکزي و پراکندگی جامع  و .... میپردازد و شام  شاخصمی

سصیفی متغیرهاي پژوهش شام  میانگین، میان ، حداق  مشاهدات، حهداکثر مشهاهدات و انحهراف    ت

نمسنه    602ههاي پهرت بهراي    ها پس از حذف کردن دادهمعیار ارا   شده است.کلی  تجزی  و تحلی 

 مسرد مشاهده، مسرد آزمسن قرار گرفت  و ارا   گردیده است.
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 نمونه یهاشرکت به مربوط یهاداده کل یفیتوص آمار یهاشاخص خلاصه. 8 جدول

نمیانگی متغیرها هبیشین میانه   تعداد کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه 

FEP 00001 0008-  8078 8008-  0081 6038 86027 8241 

CON 0048 0018 8046 4088-  0018 6024-  82001 8241 

MAX_ABILITY 0000 0008-  6066 0043-  0081 8041 82086 8241 

ROA 0004 0004 0014 0031-  0007 8081-  83038 8241 

MB 8080 8066 6086 0002 0047 0061-  6061 8241 

TSEP 67087 67081 86074 66031 8071 0081 8047 8241 

LTD 0040 0040 0034 0000 0068 0006-  6086 8241 

DFL 0028 0026 8000 0007 0083 0088-  6011 8241 

 (؛MYOPIAی)نه یکسته  ب  ؛ ( UE) ینه یخسش ب (؛ OVERCONFي)فرا اعتماد ؛(FEP)انداز درآمدهاي آتی  چشم یچسبندگ نماد:

 (؛  LTD)شهرکت  یسهاختار مهال   (؛  TSEP)اندازه شرکت ؛ ( MB)گذاري)رشد( شرکت  ی: فرصت هاي سرما؛( ROA)سسدآوري شرکت

 (LTD)شرکت یاهرم مال

 آمار استنباطی

شرکت برآورد شده اسهت. پهیش از    602هاي ترکیبی در داده پژوهش حاضر با استفاده از روش

هها  تنمین مدل باید مشنص شسد ک  اصهسر نیهازي به  در نظهر گهرفتن سهاختار پنه  بهراي داده        

ههاي  هها ي مربهسط به  شهرکت    تهسان داده ها یا اثرات خاص شرکت ( وجسد دارد یا انک  مهی )تفاوت

جههت اخهذ   اي،  له ک معادتهاي اده نمسد. در تنمینو از آن در تنمین مدل استف 4منتلف را ادغام

تاییهد  هها  در این قسمت پنه  بهسدن داده  د. سشمی )لیمر( استفاده Fاز آزمسن  در این زمین تصمیم 

پاگهان  بهروش  “از آزمهسن   نیز براي بررسی آزمسن ناهمسانی واریانسنشد )یعنی ادغام انتناا شد(. 

 استفاده شد. “گادفري

 رهاهمبستگی بین متغی

رسسن ب  بررسی ارتباط بین متغیرهاي تحقیق و یدر این بنش با استفاده از ضریب همبستگی پ

همبستگی میزان تأثیرات متغیرهها نسهبت به  ههم را     شسد. می همبستگی مسجسد بین آنها پرداخت 

شناسایی نمسده و درنهایت ب  روند تشنیص مهلسا بسدن یا نبهسدن متغیرهها در کنهار یکهدیگر در     

نسهبی و   ،این ضریب ب  منظسر تعیین میزان و جهت رابه  دو متغیر فاصل  اي نماید.کمک می مدل
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ر دو اگ .در نسسان است 8و  -8ضریب همبستگی پیرسسن بین . شسدب  کار برده می ترکیب آن دویا 

+ و اگهر  8باشهند، ضهریب همبسهتگی آنهها     مسهتقیم  و کام  جامع  و یا دو متغیر داراي همبستگی 

شهسد. و چنانچه  دو   بهرآورد مهی   -8باشند، ضریب همبستگی آنهها   معکس اي همبستگی کام  دار

همانهسرکه    خساهد بسد. 0جامع  و یا دو متغیر داراي عدم همبستگی باشند، ضریب همبستگی آنها 

 0021بهارتر از   همبسهتگی  ضهریب  قدر مهلق هیچ دو متغیري داراي ،شسدمشاهده می 6در جدول 

از آنجا  و قرار ننساهد گرفت متقاب  متغیرهاکسیی برازش تحت تاثیر همبستگی یاینرو ن از نیستند و

تسانند ب  صهسرت همزمهان در   ک  هیچ دو متغیري داراي همبستگی کام  نیستند، هم  متغیرها می

  مدل استفاده گردند.

 رهایمتغ نیب یهمبستگ. 2جدول

 
FEP CON 

MAX-
ABILITY 

ROA MB TSEP LTD DFL 

FEP 8000 
       

CON 0006-  8000 
      

MAX_ABILI

TY 
0002 0061 8000 

     

ROA 0088-  0081 0088 8000 
    

MB 0084-  0006 0000 0048 8000 
   

TSEP 0007-  0007 0008-  0088 0046 8000 
  

LTD 0000 0006 0008 0000 0008-  0006-  8000 
 

DFL 0001 0086-  0021-  0048-  0048-  0066-  0800-  8000 

کستهه   ؛ ( UE) ینههیخههسش ب (؛ OVERCONFي)فههرا اعتمههاد  ؛(FEP)چشههم انههداز درآمههدهاي آتههی    یچسههبندگ نمههاد:

 (؛  TSEP)انهدازه شهرکت   ؛ ( MB)گذاري)رشهد( شهرکت    ی: فرصت ههاي سهرما  ؛( ROA)سسدآوري شرکت (؛ MYOPIAی)نیب

 (LTD)شرکت یاهرم مال (؛  LTD)شرکت یساختار مال

 

 خطا انسیوار بودن ثابت آزمون از حاصل جینتا. 9جدول

 روش رگرسیون نتیجه احتمال وابست  متغیر

 )حداق  مربعات معمسلی OLS( ناهمسانی واریانس 00000 چشم انداز درآمد آتیچسبندگی 
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نتایج آزمسن ناهمسانی واریانس براي آزمسن مدل مربسط ب  فرضیات آمده است. در  8در جدول 

باشد، فرض صفر مبنی بهر همسهانی واریهانس     1ر از  سهح معنی داري %کمت P-Valueصسرتی ک  

منهدرر در   P-Valueشسد و مدل داراي ناهمسانی واریانس است. بها تسجه  به  اینکه      نمی پذیرفت 

 اسهت، لهذا ههر دو مهدل داراي ناهمسهانی واریهانس       1براي هر دو متغیر وابست  کمتر از % 8جدول 

ها براي برآورد مدل (GLS)شک  از روش حداق  مربعات تعمیم یافت  باشند. ب  منظسر رفع این ممی

استفاده شد. همچنین در هنگام استفاده از روش رگرسیسن، نرمال بسدن اجزاي خها در مدل برازش 

ک  نرمال بسدن جملات خها را مسرد  هاییباشد. یکی از آزمسنمی شده از اهمیت ب  سزایی برخسردار

 باشد.می برا -مسن جارک زدهد آمی آزمسن قرار

 برا - جارک آزمون جینتا. 1جدول

 نتیج  سهح معنی داري الگسها 0Hفرضی  

 ها نرمال استتسزیع باقی مانده
(8الگسي )  42100 ها نرمال استتسزیع باقیمانده   

(6الگسي )  66100 ها نرمال استتسزیع باقیمانده   

مهسرد بررسهی   ههاي  را براي مهدل ب -اره جارکآمسهح معناداري  دگردمی ملاحظ همانهسر ک  

گهردد، در نتیجه    مهی  مبنی بر تسزیع نرمال تایید 0Hباشد، لذا فرض می %1از سهح خهاي تر بزرگ

 کنند.  می جملات خها از تسزیع نرمال پیروي

 فرضیه اول

ب   در این فرضی ، محافظ  کاري مدیران ب  عنسان متغیر مستق  در نظر گرفت  شده است. نتایج

دست آمده از آزمسن مدل ک  در جدول ذی  ارا   گردیهده اسهت، حهاکی از رابهه  معنهی دار بهین       

باشد. در این مدل سهح معنی داري ضریب متغیر مستق  برابر بها  می محافظ  کاري و متغیر وابست 

و مثبهت به  دسهت      000086درصد محاسب  شده است. ضریب متغیر برابر بها   1و کمتر از  00000

ده ک  مهابق با انتظار و نشان دهنده رابه  مستقیم بین محافظ  کاري و چسبندگی چشهم انهداز   آم

 000086تسان گفت با افزایش میزان محافظ  کهاري درحهدود   می باشد. از  نظر آماريمی درآمد آتی

 یابد. علاوه بر این با تسج  ب  ضریب تعیهین به  دسهت   می چسبندگی چشم انداز درآمد آتی افزایش

درصد از تغییرات چسبندگی چشم انداز درآمد آتی ناشهی از محافظه     6207تسان گفت ک  می آمده

 باشد.می کاري

 



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره سی و نهم / تابستان 

 111 

 یآت درآمد انداز چشم یچسبندگ و یکار محافظه رابطه. 5جدول

 8935-1189دوره ی زمانی:                             (متغیر وابسته:  چشم انداز درآمد آتی )

 288تعداد شرکت های مورد بررسی:                                                                8811مشاهدات: 

 
 معنی داري متغیر tآماره  خهاي استاندارد ضریب متغیر

CON 00008614 00000811 20210404 00000  

ROA 0060244-  00008478 840084-  00000  

MB 0008163-  86000006  8270182-  00000  

TSEP 00006287 000000833 88806804 00000  

LTD 00008674 0000083 80624408 00008 

DFL 0006288-  00000187 -4300006 00000  

مدل آزمون شدههای ویژگی  

یتعدیل ضریب تعیین 0062238 ضریب تعیین  0062236 

 608763 آماره دوربین واتسسن

(؛ انهدازه شهرکت   MB(؛ ارزش بازار ب  ارزش دفتري )ROA؛ بازده دارایی ها )(CON) محافظ  کارينماد: 

(TSEP(  ؛ ساختار سرمای)LTD( ؛ اهرم مالی)DFL) 

خهسد گسیهاي عهدم     بدسهت آمهده،   601تها   801بهین  که   وربین واتسسن دماره مقدار آهمچنین 

 دید تسانمی 1جدول  آورده شده در جیبر اسا  نتا باشد.می همبستگی بین متغیرهاي آزمسن شده

درصهد،   1آنهها کمتهر از    ياست و سهح معنادار شتریب ±80321ک  مقدار آن از  Tبا تسج  ب  آماره 

عهلاوه بهر آن    .وجهسد دارد  يمحافظه  کهار  و  یچشم انداز آت یچسبندگ نیب یارتباط معنادار و خه

 ریبا استفاده از متغ  وابست ریدرصد متغ 67ک  در حدود  دهدیب  دست آمده نشان م نییتع بیضر

محافظه    بر اسا  نتهایج جهدول،  این است ک   گریمهم د ج ینتبسد.  خساهد ییشگسیقاب  پ مستق 

 .دهدمی از خسد نشان ثبتماي رابه  یچشم انداز آتچسبندگی بر  ریمد يکار

 مدو فرضیه

انداز دگی چشمها داراي چسبنبار در مقاب  سایر شرکت تسانمنديهایی با مدیران داراي شرکت

 درآمد آتی بیشتري هستند.

ي مدیران و چسبندگی چشهم انهداز درآمهد آتهی مهسرد      فرضی  تحقیق رابه  تسانمند دومیندر 

بهراي متغیهر مسهتق     T  گردد، مقدار آمارهمی مشاهده 2بررسی قرار گرفت. همانهسر ک  در جدول 
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ی داري براي ایهن متغیهر بها سههح     بسده و سهح معن884068ي در مدل آزمسن شده برابر با تسانمند

ب  دست آمده است. با تسج  ب  اینک  این مقدار پایین تر از سهح خههاي   00000برابر با  %1خهاي 

باشد. ب  بیان دیگهر ایهن فرضهی     می ي در مدل، معنی دارباشد از اینرو ضریب متغیر تسانمندمی 1%

راي علامت مثبت بسده ک  نهسع رابهه  را   براي این متغیر دا 000776شسد. همچنین ضریب می تایید

 .دهدمی مستقیم نشان

 یآت درآمد انداز چشم یچسبندگ و یتوانمند رابطه. 8جدول

 8935-8911دوره ی زمانی:                                 (FEP)متغیر وابسته:  چشم انداز درآمد آتی 

 288تعداد شرکت های مورد بررسی:                                                                  8811مشاهدات: 

 

 ضریب متغیر
خهاي 

 استاندارد
 tآماره 

معنی داري 

 متغیر

MAX_ABILITY 0007768 00000272 88406813 00000  

ROA 0087316-  00008468 -862082 00000  

MB 0006337-  0000064 8640722-  00000  

TSEP 00008041 000000684 02604644  00000  

LTD 000006-  0000083 0010131-  00288 

DFL 00061683 00000786 83021818 00000  

مدل آزمون شدههای ویژگی  

 008888 ضریب تعیین
  تعدی ینضریب تعی

 شده
008886 

 608717 آماره دوربین واتسسن

ار به  ارزش دفتهري   (؛ ارزش بهاز ROA؛ بازده دارایهی هها )  (MAX-ABILITY) تسانمندي مدیریتنماد: 

(MB( ؛ اندازه شرکت)TSEP(  ؛ ساختار سرمای)LTD( ؛ اهرم مالی)DFL) 

آورده شهده   شد محاسب  اول فرضی  براي آنچ  با مشاب  دوم فرضی  ب  نتایج مربسط 2 جدول در

 معنهی  سهح ب  تسج  با واست  شتریب ±80321 محدوده از T آماره مقدار هم باز دید تساناست، می

 ضهریب تعیهین   آن بهر  عهلاوه  باشهند. مهی  اسهتناد  قابه   و دار معنی ضرایب این تمامی جساا داري

 از اسهتفاده  بها  وابسهت   متغیهر  درصد 88 حدود در ک  دهدمی نشان جدول انتهاي در محاسب  شده

 چسهبندگی  برمدیریت  يتسانمند ،تسان دیدنهایت می بسد. در خساهد بینی پیش قاب  مستق  متغیر
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 نظهر  از و لهذا  دارد مهدیر  يمحافظه  کهار   از تهري  قهسي  نسبتا و مثبت رابه  درآمد آتی ازاند چشم

 است. بسده بیشتر 2و  1 ولاجد نتایج اسا  ي براز محافظ  کار تسانمندي مدیریت ضریب مقداري

 و بحث نتیجه گیری

درآمهد  چشهم انهداز   چسبندگی  بامدیران  افظ  کاري و تسانمنديححقیق، ارتباط بین مدر این ت

 مسرد بررسی قرار گرفت.ها شرکت تیآ

و شهده  ب  عنسان متغیر مسهتق  در نظهر گرفته      ویژگی محافظ  کاري مدیرانین فرضی ، اولدر 

از این . مسرد آزمسن قرار گرفتتاثیر گذاري آن را بر متغیر وابست  چسبندگی چشم انداز درآمد آتی 

مالی شرکت از طریق نحسه شناسایی اقلام هاي ژگیویژگی مدیریتی ب  دلی  تاثیرپذیري بیشتر از وی

ریت مهدی ههاي  سسد و زیانی و همچنین اخبار  شرکت، انتظار رابه  قسي تري نسبت ب  سایر ویژگی

و انتشار اخبهار به    شرکت  طریق سسدآوريکاري از  شناسایی محافظ . با متغیر وابست  وجسد داشت

رفتهار ایهن دسهت  از مهدیران      ا  نتایج بدسهت آمهده،  . بر اسگیري شده استگیري مسقع آن، اندازه

 از این رو ب  هنگامی ک  مدیران حتی با دیدگاه محافظه  . منهبق با سسدآوري و تداوم آن خساهد بسد

نسبت ب  چشم انداز درآمد آتی اطمینان داشت  باشند، نسبت ب  تداوم سیاست تقسهیم سهسد     کاران

هها  فرایند ب  صسرت یک نظریه  مهدیریتی، در ایهن شهرکت    نقدي سنساتی نیز خسش بین بسده و این 

شهده در زمینه  ي حسهابداري مهالی،      ممهالعات انجا این نتیج ، .تداوم داشت  و اجرایی خساهد بسد

را تأییهد کهرده و آن را به  عنهسان شهساهدي از       مان سسد و بهازده سهها  زمقهعی می -رابه  ي خهی

 سهیر فت با جریانهاي نقدي آتی طت ب  اخبار بد در ارتبانسب امحافظ  کاري در  شناسایی اخبار خس

از سسي دیگر کاهش سسد تقسیمی، ارتباط مثبتی با اخبار منفی )بازده سهام منفی( دارد و  .کندمی

محافظ  کاري براي چسبندگی آن اشتباه کرده و آن را ب  عنسان خبر بد شناسهایی مهی کنهد. ایهن     

چسبندگی سسد ناشی از چشم انداز بازده آتی می شسد؛ بنابراین  مسضسع منجر ب  نااریبی در بررآورد

اگر محافظ  کاري در برآوردهاي تجزی  و تحلی  هزین ، حجم فعالیت و سسد تعدی  شهده مهد نظهر    

    قرار گرفت  شسد، مسجب افزایش تغییرات چسبندگی سسد سههام ناشهی از چشهم انهداز درآمهد آتهی      

  هزین ، حجم فعالیت و سسد تعهدی  شهده، از طریهق کنتهرل     می شسد. چراک  تحت تجزی  و تحلی

از  ]1[شسد. یافت  هاي این فرضی  با تحقیق بنکر و همکاران محافظ  کاري ب  طسر مجدد تعدی  می

 جهاتی مشاب  می باشد.

چشم انهداز درآمهد   ب  عنسان متغیر تاثیر گذار در چسبندگی  تسانمندي مدیریت فرضی  دوم،در 

این ویژگی از طریق برخی از معیارهاي رشد شرکت مسرد بررسی قرار گرفت ک  . دیدبررسی گر آتی
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فرضهی  اول  این در حالی است که   . باشدمی عمدتا ب  ویژگی شنصیتی مدیر اجرایی شرکت وابست 

مهدیر  بهر اسها  نتهایج معنهی دار حاصه ،      تا حدي از ویژگیهاي مدیریتی شرکت متاثر بسده است. 

وضعیت سسدآوري شرکت و تداوم آن با در نظر گرفتن استثناهاي بازار تاثیر گذار  اجرایی تسانمند بر

نمایندگان سهامداران بسده و تصمیم گیري در ایهن  هاي است حال آنک  تقسیم سسد بست  ب  ویژگی

ایجهاد  این دسهت  از مهدیران به  منظهسر     تسان اینهسر گفت ک  میباشد. می خصسص نیز متاثر از آن

می را جههت  یتقسه ههاي  بر اسا  سنسات قب  همساره بنشی از سسد درآمد آتی مناسبچشم انداز 

نتایج تحقیق حاضر نیز نشان داد که  بها افهزایش    نمایند. می تصمیم گیري ب  هئیت مدیره پیشنهاد

میزان تسانمندي مدیران، میزان چسبندگی سسد حفظ خساهد شد. یعنی ضریب تقسیم سسد تسسهط  

نسش تغییر ننساهد شد. علاوه بر این مهدیران تسانهاتر احتمهال و مقهدار انهدازه      مدیران تسانمند دست

شسک هاي مثبت جریان نقدي آتی )انباشتگی نقدینگی ناشی از اجراي مثبت طهرح هها( را بیشهتر    

در برآورد نمسده و بر این اسا  اقدام ب  تقسیم سسد بر اسا  چشم انداز آتی درآمد خساهند نمهسد.  

    ،پذیرفته  شهده در بهسر  اوراق بههادار    ههاي  بها تسجه  به  اینکه  در شهرکت     لی، یک جمع بندي ک

باشهند، از  مهی  گذاران خرد ب  دنبال کسب منفعت از سسد تقسیمی و افهزایش قیمهت سههام   سرمای 

رخص چسبندگی چشم انداز آتی شهرکت، جههت حفهظ    ااینرو  تصمیم ب  حفظ چسبندگی سسد، ب

 متداول است.خرد )شناور(  قیمت سهام و دیدگاه سهامدران

با تسج  ب  انک  نتایج بدست آمده با مفاهیم تئسري کاملا انهباق دارد، در نهایت اینهسر به  نظهر   

هاي مربسط ب  مبانی نظري ایهن تحقیهق از اعتبهار و پشهتسان      رسد فرضیات مسرد استفاده و مدلمی

 رزم تئسري برخسردارند.
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