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Abstract 

Understanding cost behavior is one of the important discussions of cost accounting and 

management accounting. But the future is determined by the decisions made by the 

companies and by the managers. In fact, a manager based on his type of analytic 

understanding of the market decides how the company costs should be in the competing 

markets. This kind of decisions may contain behavioral biases. The Purpose of this 

research is to investigate the effect of cognitive disorders CEO on future earnings 

prospects stickiness. The sample of this study consisted of 206 companies listed in Tehran 

Stock Exchange during the period of 2009-2016. The research hypotheses are investigated 

using multivariate linear regression using E-views software. The results of the research 

indicate that there is a meaningful relationship between the three criteria and the stickiness 

of the prospects of future earnings. This relationship is negative for overconfidence and 

positive in both cases of optimism and optimism myopic. 
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 چکیده
های مهم حسابداری صنعتی و حسابداری مدیریت است، اما مسير و جهت آتی آن را از بحث ها،رفتار هزینه شناخت
ماید. درواقع یک مدیر بر مبنای نوع نشود، تعيين میمیها و توسط مدیران اتخاذ هایی که در دل شرکتتصميم

های شرکت در بازار رقابتی گيری در خصوص نحوه هزینهادراک و شناخت تحليلی خود از بازار اقدام به تصميم
ها دچار نوعی تورش رفتاری گردد. لذا هدف این پژوهش بررسی تأثير نماید، که الزاماً ممکن است این تصميممی
بينی و انداز درآمد آتی در قالب سه معيار فرا اعتمادی، خوشلات ادراکی مدیرعامل بر چسبندگی چشماختلا
تهران  بهادار اوراق بورس شده در شرکت پذیرفته 206بحث در این پژوهش شامل  باشد. نمونه موردبينی میکوته
افزار گيری از نرمند متغيره و با بهرهبوده که به کمک رگرسيون خطی چ 1395-1388 زمانی بازه که در باشدمی

Eviews  موردبررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بين هر سه معيار اختلالات ادراکی مدیرعامل
ها، فقط انداز درآمد آتی تأثير معناداری وجود دارد. اما ازنظر جهت تأثير و نتایج آزمون فرضيهبر چسبندگی چشم
های آماری منفی و خلاف ادعا فرضيه بود. م تائيد شد، چراکه جهت فرضيه اول بر اساس آزمونفرضيه دوم و سو

بينی بينی مثبت بوده و ازنظر شدت تأثير، خوشبينی و کوتهمنفی و در دو مورد  خوش اعتمادی این تأثير در مورد فرا
 آتی داشته است.انداز درآمد در بين سه معيار از بقيه تأثير بيشتری بر چسبندگی چشم

 

 .بينیتهکو اعتمادی، فرا بينی،انداز درآمد آتی، خوشچسبندگی سود سهام، چسبندگی چشم های کلیدی:واژه
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 مقدمه

شاماری همواون های اخير مطالعاات بیدر سال

؛ ]5[؛ حميدیان و همکااران ]2[اعتباریان و همکاران 

، باا ]50[و ليبِی و همکااران  ]29[کمپل و همکاران 

هاااای فراوانااای از رفتارهاااای مستندساااازی مثال

غيرعقلایاای و خطاهااای تکرارشااونده در ق اااوت، 

ترین فاارن نظریاات اقتصااادی، یعناای انسااان اساساای

انااد. اقتصااادی عقلایاای یااا بشاار اقتصااادی را آزموده

ی به نقاش روانشناسای در علام طرفداران مالی رفتار

ار مالی، هم در سطح اثر بر نوسانات بازار اوراق بهااد

و هم در سطح نيروی اثرگاذار بار تصاميمات ماالی 

 شاناختیروانهاای افراد، معتقدناد آگااهی از تورش

منظور کسب موفقيات در قلمارو تصاميمات ماالی به

 .]3[بسيار مهم است 

ری در های رفتاری نقاش مهام و چشامگيتئوری

شاوند ها دارناد و باعاث میپيشبرد اهاداف شارکت

گيری مااادیران، یکااای از ارکاااان حاااوزۀ تصاااميم

ها، به سمت رعایات کنندۀ عملکردهای شرکتمتعادل

خصاوص گرایی هادایت شاود؛ بهایاخلاق و حرفاه

هاای تئاوری زمانی که نقش او نمایناده در چارچو 

ری . در چارچو  تئو]27[شود نمایندگی تعریف می

 کااه اندسااهامداران، ماادیران نمایناادگان 1نمایناادگی

ها هستند. مدیران با ایان انتظاار مالکان اصلی شرکت

 انتظاار ماورد هاایشوند که همسو باارزشمی تعيين

 دهنادنشاان می تئوریک مبانی. سهامداران عمل کنند

 گيریتصاميم نحوۀ بر بالارده مدیران نگرش و ادراک

 حکمباه . همت مادیران]41[؛ ]5[تأثيرگذار است  آنها

 سایر مانند و کنندنمی عمل شيوه یک به مدیرند آنکه

 هاا،انگيزه اساتعدادها، فردی، هایجامعه تفاوت افراد

 از و خاود دارناد باه تمایلات مخصوص وها رغبت

                                                           
1Agency Theory  

. متفااوتی برخوردارناد ارزشای نظام و دانش ادراک،

ی جزئا اسات ممکان ظاهرباه هاا اگرچاهتفاوت این

 افاراد شناختی واسطت فرآیندهای از هنگامی که باشد،

 نتاایج و بازر  بسايار هاایتفاوت به کنند،عبور می

 هااییتفاوت چناين. انجامدمتفاوت می کاملاً رفتاری

 افاراد از نگرش هریاک از ناشی هایتفاوت از عمدتاً

 2صاورت اخاتلالات ادراکایگيرند که بهمی سرچشمه

هااای . بيشااتر تفاوت]9[دهنااد خااود را نشااان می

داران عنوان سکانشناختی و شخصيتی مدیران بهروان

ها در مسااير حداکثرسااازی ثااروت هاادایت شاارکت

شود ادراک متفااوتی نسابت باه سهامداران، باعث می

شرایط و عملکردهاای شارکت داشاته باشاند و ایان 

ساز ایجااد اخاتلالات ادراکای مادیران موضوع زمينه

 دگاهیاد ایمکتب باید بيان کرد شود. در این رابطه می

و  یروانشناساا قياااز تلفوجودآمااده به رفتاااریی مااال

 یمال ریيگميدر تصم یدارد روانشناساظهار می ی،مال

 .چشمگيری دارد نقش

 و انحرافات بر یخطاهای شناخت با توجه به اینکه

های گذارناد، بار گزیناهگذاری اثر میهیسرما اتینظر

. اخاتلالات ادراکای مادیران ]57[ اثرگذارند زين یمال

براسااااس تئاااوری نماینااادگی مجماااوع خطاهاااای 

هاای درونای ایجااد ند کاه براسااس ویژگیااحتمالی

هایی درباارۀ رفتاار شوند و باعث ایجااد ق ااوتمی

شوند. درواقاع سهامداران، آیندۀ بازار سرمایه و ... می

اختلالات ادراکی مدیران متأثر از حالات روانای آنهاا 

نااد کااه باعااث اهای طبيعاای و غيرطبيعیعيتدر وضاا

های آنهااا تااأثير گيریشااوند باار کيفياات تصااميممی

ها باه انحاراف و بگذارند و باعث شود مسير تصاميم

سااوگيری کشاايده شااود. درواقااع ماادیران، یکاای از 

شاود کاه ترین ارکان هار شارکتی محساو  میمهم

                                                           
2 Perceptual Disorders 
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تصميمات تأثيرگذاری را بر ایجاد ارزش بيشتر بارای 

کنااد. اخااتلالات ایجادشااده در داران اتخاااذ میسااهام

ی معمااولاً ادراکااصااورت خطاهاای ادراک مادیران به

در  3بينیو کوتااه 2بينی، خااوش1صااورت فرااعتمااادیبه

های ها و اتخااذ تصاميمهای شرکتراستای استراتژی

بااه  نداشااتنشاارکت در رابطااه بااه افاازایش یااا تمایل

ابتی رخ افزایش ثاروت ساهامداران در بازارهاای رقا

اخاتلالات از  یکا، یفرااعتماادی. ]4[دهاد نشان می

ی تيشخصا هاییژگیوادراکی در قالب یک بخش از 

 هایساوگيریصاورت به تواندمیکند و نمود پيدا می

ی یا حتی درسات رواقعيرفتاری و داشتن اعتقادات غ

نسبت به آینده و پيشامدهای احتمالی از جانب افاراد 

 بروز داده شود.

ازحاد اعتمااد بيش ایفرااعتمادی ی عموم فيتوص

اساااس دربااارۀ یب اعتقاااد ی،کلاا انياابااه خااود، در ب

ها و اساتدلال شاهودی ق اوت ،یهای شناختتوانایی

در مجموعاه  فرااعتماادی شود. مفهوممیفرد خلاصه 

شناسااانه روان یهاااشیها و آزمایاز بررساا یعيوساا

خاود در  هاایتوانایی هم درباارۀ ،دهد افرادنشان می

در  قرارگرفتاه و هم دربارۀ دقت اطلاعاات ینيبشيپ

از طارف  دارناد. ازانادازهبيش بارآوردی ،آنان ارياخت

بينی بایاد بياان کارد بيشاتر دیگر، در رابطه با خوش

 ماتينسبت به تصامنفس بالا، مدیران دارای اعتمادبه

و فارغ از هر تحليلای، اند بينخوش آنها جیخود و نتا

. ]11[کنند را ویژگی بارز خود تعریف می اتکا به آن

بينی، معيار اخاتلال ادراکای مادیرعامل همونين کوته

بيناناه های کوتهشود که با اتخاذ تصاميممحسو  می

تااوجهی بااه پااژوهش و توسااعه، تاالاش هموااون بی

. ایان ]1[جلوگيری کند  سهامداران زشیرکند از می

                                                           
1 Myopia  
2 Overconfidence  
3 Optimism 

ها اختلالات در رفتار و ادراک مدیران عامال شارکت

هایی در رابطه باا پرداخات ساود سبب اتخاذ تصميم

گذاری ساااهامداران ساااهام و ترجيحاااات سااارمایه

شوند. در رابطه باا ایان موضاوع بایاد بياان کارد می

، کننادیکه هميشه سود سهام را پرداخت م ییبنگاهها

ن، حتای باا به دليل افزایش سطح انتظارات ساهامدارا

کنناد اعتمااد و های سانگين، تالاش میتحمل هزینه

اطمينان ساهامداران را در رابطاه باا ایان موضاوع از 

ساود ساهام را موقع دست ندهند و نيز پرداخات باه

تلقاای خااود باارای  تاایآ اندازچشااماز  یانشااانه

هاای . درواقاع مادیران ازطریاق ویژگی]36[کنندمی

طاور کنناد و اینده میاعتمادی در بازار سرمایه استفا

 یزمانمادتبارای اگر شرکتشاان کنند که استنباط می

طولانی پرداخت سود سهام را داشته باشد، این ساود 

 آنها خواهاد سهام بخشی از هویت و فرهنگ شرکت

باه افازایش سود تقسايمی اگرچه افزایش . ]26[د ش

کاه  ییها، شارکتشاودینم آتی منجارجریان نقدی 

، دهنادیرا افازایش مسهام خود د ميزان پرداخت سو

را  تیآ یهااحتمال کاهش نرخ جریان نقدی در دوره

گذاران به دليل ایجاد اعتماد در ساهامداران و سارمایه

 . بارای]47[ دهندیکاهش ممنزلت منبع تأمين مالی، به

رفع این اختلاف بين جریاان نقادینگی و ترجيحاات 

بارای حفا  ها ساود ساهام را ، شرکتگذارانهیسرما

پاس . دکننیحف  م انسهامدار یهاپرداخت ثبات در

شدید منفی برای جریان نقدی یا درآمد،  یهااز شوک

باين  یريگميسود با تصام ۀکنندپرداخت یهاشرکت

؛ بناابراین ایان امار منجار شاوندیمواجه م دو گزینه

ها ساطح بادهی را گاهی اوقاات شارکتکه  شودیم

پرداخت ساود را تاأمين  یهاتا صندوق دهندافزایش 

. بارای ]64[کنند تا با چنين پيامدهایی مواجه نشوند 

دادن مفاااهيم بااالا پژوهشااگران از عبااارت نشااان

گيرند. در معنای عام، چسبندگی چسبندگی کمک می
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به معنای مقاومت در برابار تغييار اسات. چسابندگی 

سود سهام به معنای مقاومت در کاهش سطح ساود و 

مال سياسات ساود ساهام تااریخی و عا 2وابسته باه 

انداز درآمد آتی شرکت اسات؛ بادین معناا کاه چشم

به دليل افزایش تقسايم ساود در  افزایش ارزش سهام

شرکت، بيش از کاهش ارزش سهام به دليال کااهش 

؛ بناابراین مسائلت ]68[تقسيم سود در شرکت اسات 

ی هاایژگیومهم در این پژوهش باا در نظار گارفتن 

و  هااااکنشکاااه باااه اخااتلالات ادراکااای مااادیران 

، انتظاارات و شودیم منجری متفاوتی هایريگميتصم

ی آنان برای هایريگميتصمو  گذارانهیسرماتمایلات 

و درنهایاات  شااانبالقوهی بالفعاال و هایگذارهیساارما

چگونگی واکنش بازار سرمایه باه ایان مساائل، ایان 

ه چاه تاأثيری بار است که اختلالات ادراکای یادشاد

عنوان یکی از عوامال انداز درآمد آتی شرکت بهچشم

 مؤثر بر چسبندگی سود سهام خواهد داشت.
 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

 چسبندگی سود سهام

طور که اشاره شد چسبندگی سود ساهام باه همان

 2معنای مقاومت در کاهش سطح سود و وابساته باه 

نداز درآماد اچشمعامل سياست سود سهام تاریخی و 

. این موضاوع کاه در ادبياات ]39[آتی شرکت است 

شااود مااالی جدیااد، چساابندگی سااود تعریااف می

طاااای  1950در دهااااه  ]51[بار لينتاااار نخسااااتين

هایی به ناام سارعت تعادیل ساود تقسايمی پژوهش

ای هاای خاود هايم نموناهمطرح کرد. او در پژوهش

 یافت نکرد که در آن ميازان پرداخات در یاک ساال

معين بدون توجه به نرخ موجود ملاحظه شده باشاد؛ 

یعنی نارخ جدیاد از تغييار در نارخ موجاود تعياين 

جدیاد  زانيامطور نيست کاه بارای آن شود و اینمی

طور مستقل تعيين شود. از طرف دیگر این موضوع به

روشن شد کاه ساهامداران، نارخ ثابات و معقاول را 

ی ثبات یا رشد دهند و امتيازی که بازار براترجيح می

شود، آنقدر نيرومناد اسات کاه تدریجی نرخ قائل می

بيشتر مدیران به دنبال اجتنا  از تغيير نرخ در تقسيم 

سااود )چساابندگی( هسااتند. درواقااع، ميزاناای کااه 

فاصلت سود تقسيمی خود تا سود مطلو  و  هاشرکت

، کننادیممورد انتظار را طی یک ساال ماالی تعادیل 

است که در قالب سارعت تعادیل  مفهومی کنندۀبيان

. باا توجاه باه تغييار شاودیمبررسای سود تقسيمی 

در طی زماان،  هاشرکتانتظارات پرداخت سود سهام 

کناد تاا یممفهوم سرعت تعدیل این امکان را فاراهم 

متوساط باا چاه آهنگای باه  طوربه هاشرکتدریابيم 

 ند.اسمت سود مورد انتظار، درحرکت

در  2001 سااال ایاان مفهااوم را در ]60[راباارتس 

ساود  اظهاار داشات دنيای واقعی نيز بررسی کرد. او

تغيياار  دسااتخوش زمااان طااول در ،شاارکت یميتقساا

رت قاد ایساتا رگرسايونی هایمدل؛ بنابراین شودمی

 ادهاستف با ندارند. او آن را تغييرات توضيح برای کافی

 سارعت هایکند تخمينمی مشاهده پویا رویکردی از

 . ]42[د شدت معنادارنبه آماری ازنظر تعدیل
 

 انداز درآمد آتیچشم

انداز درآماااد آتااای براسااااس بااارآورد چشااام

ای اساسااای در وتحليل درآمااادها مرحلاااهتجزیاااه

ها اساات. حجاام صااورت و بندی شاارکتصااورت

های شرکت، بيش از آنکه از نيازهاای عماومی برنامه

ابع در جامعه متأثر باشاد، انعکااس از درآمادها و منا

انداز دسترس اسات. منظاور از روش بارآورد چشام

بينای چگاونگی و بينی درآمد(، پيشدرآمد آتی )پيش

بينی درآمدهای محل کسب درآمد شرکت است. پيش

شرکت با توجه به اینکاه مخاارش شارکتی در درجاه 

اول، تابع درآمدها و وضع مالی شرکت اسات، اماری 
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ر هر ماورد باا بسيار فنی و دقيق است؛ هرچند باید د

توجه به وضع خاص اقتصادی برای هریاک از مناابع 

زماان اساتفاده شاود. طور همدرآمد از چند روش باه

انداز ها و برآوردهای شرکت یا برآورد چشمبينیپيش

های آنها به چهاار بندینظر از طبقهدرآمد آتی، صرف

انااد از: روش سااال شااوند کااه عبارتروش ارائااه می

بينای ها، روش پيشحاد متوساطه ماقبل آخار، روش

بيناای، پيش .]24[مسااتقيم و روش ساانجيده ماانظم 

های اقتصاادی اسات. گيریعاملی کليدی در تصاميم

بينای به دنباال پيش بيشترگذاران و سهامداران سرمایه

نااد تااا دربااارۀ دریافاات اهااای نقدیسااودها و جریان

سااودهای آتاای و ارزش سااهام خااود بااه ق اااوت 

هاای بيان کردند جریان ]48[ و همکاران . ليوبپردازند

دهندۀ عملکارد آتای نقد و نيز ساودهای آتای نشاان

بيناای آنهااا اهمياات واحااد تجاااری اساات و پيش

شواهد بسياری وجود دارد که نشان دارد.  چشمگيری

کنندگان بار گران و اساتفادهد بسياری از تحليلندهمی

کنناد تاا ساودآوری آتای های مالی تکياه میصورت

بينی کنند. هرچند ایان امکاان وجاود کت را پيششر

بينای ساودها کنندگان ابتادا باه پيشدارد که اساتفاده

بينی کنند. از های نقدی را پيشسپس جریان، بپردازند

د که در ایان نطرفی برآوردهای حسابداری وجود دار

های مدیریت بينیبرآوردها و پيشند. ها مؤثربينیپيش

 زیرا ؛گذاران مفيد استی سرمایهای برابه شکل بالقوه

دادن ها ابازاری بارای نشاانبينیاین برآوردها و پيش

رک اند. لوميزان اعتبار مدیریت و اعتبار اطلاعات آتی

هااای توانااایی جریان پژوهشاایدر  ]53[ و ویلينگاار

برای را نقدی عملياتی گذشته و سود عملياتی گذشته 

 بررسای هاای نقادی عمليااتی آتایبينای جریانپيش

هاای نقادی جریانناد نشان داد پژوهش. نتایج کردند

بينای گذشته نسبت باه ساود عمليااتی گذشاته، پيش

هاای نقادی عمليااتی آتای انجاام بهتری را از جریان

های بزر  بينی در شرکتدهند و معمولاً این پيشمی

تر صااورت های کوچااک دقيااقنساابت بااه شاارکت

ری و اسالون ، کوتاا]22[بياور و همکااران  گيرد.می

نشاان دادناد قيمات  ] 69[و وارفيلاد و ویلاد  ]46[

کناد. قيمات سهام، ساود حساابداری را مانعکس می

فعلی سهام، شامل اطلاعات سود جااری و اطلاعااتی 

ی هااپژوهشدربارۀ سود آینده است. بر اساس ایان، 

و لياو و  ]33[حسابداری شاامل کاولينس وکوتااری 

افتت جاری و نياز یسودمندی سود تحقق ]52[توماس 

سود مورد انتظار آتای را بررسای کردناد. ساود آتای 

برای ارزیابی سهام حائز اهميت اسات؛ زیارا قادرت 

توضيحی بازده سهام آن نسبت به سود جاری بيشاتر 

زیاد وزن احتمالگذاران بااهاساات. همونااين ساارمایه

دهند؛ زیرا ساود بيشتری به سود مورد انتظار آینده می

نعکاس اطلاعات به دليل قابليت اتکا، حسابداری در ا

موقع نيسات؛ کاری، بهعينيت، قابليت اثبات و محافظه

امااا از طرفاای سااود مااورد انتظااار آتاای مربااوط بااه 

اطمينان رویدادهای آینده شرکت است؛ بنابراین عادم

گذاران احتماالاً از هار بيشتری دارد؛ درنتيجه سارمایه

چوی و همکااران کنند. دو منبع اطلاعاتی استفاده می

بينی سود مدیر را بر رابطاه باين اثر انتشار پيش ]31[

ارزیابی  2004-1998بازده و سود آتی در بازه زمانی 

هاای بينیکردند. آنها منافع بالقوه ناشی از انتشار پيش

سود مدیریت را تحليل کردند و برای ایان کاار، اثار 

هاا و خصوصايات آنهاا را بار ضاریب بينیاین پيش

 نش سود آتی بررسی کردند.واک
 

 نظریۀ مالی رفتاری

گاذرد؛ ایان قرن، نظریت نوین مالی میبيش از نيم

هاای نظریه بر دو پارادایم اصلی رفتاار عقلایای عامل

اقتصادی و فرضيت بازارهاای کاارا تکياه داشات؛ اماا 

وجود برخی شواهد تجربی مانند استثناهای بازار کاه 
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نبودناد،  پاذیرکارا تبيينهای رایج فرضيه بازار با مدل

ای به ناام ماالی رفتااری شاد ساز پيدایش نظریهزمينه

عماده مطالعاات دانشاگاهی از  1990. طی دهه ]15[

هاا، های زماانی قيمتهایی اقتصادسنجی سریتحليل

هایی ساوق سودهای نقدی و عایدت باه بساط مادل

پيدا کرد که روانشناسی افاراد را باه بازارهاای ماالی 

دادند. پژوهشاگران اساتثناهای فراوانای در یارتباط م

های نظاری در های مالی بيش رو داشتند که مدلبازار

آنهاا قاادر نبودناد.  نيايتبقالب نظریت نوین مالی باه 

گذاران در گذشاته باه ایان نتيجاه بسياری از سارمایه

 در یمهماشاناختی نقاش های روانرسيدند که پدیده

از مطالعاتی کاه تمرکاز تعيين رفتار بازار مالی دارند. 

گذاران های رفتااری فاردی سارمایهخود را در حوزه

، کااهنمن و ]65[توان به مقاله اسلویم قرار دادند می

 .]6[اشاره کرد  ]43[تيورسکی 
 

 اختلالات ادراکی مدیرعامل

 یاک ماالی، مباحث در رفتاری علوم ظهور عرصت

 ماالی بازارهاای مطالعاات باه نسابت رویکرد جدید

 کاه پاردازدمی موضاوع باه ایان رویکارد این. است

 مااالی اسااتاندارد، هاینظریااه و مباحااث باارخلاف

 هاایقيمات دارایی بر شناختی و رفتاری هایگرایش

در  شدهزیاد انجام مطالعات باوجود. تأثيرگذارند مالی

 از درک صاحيحی افاراد از بساياری بااز زميناه، این

. ]2[ندارناد  رفتااری ماالی مادیریت در نهفته مفهوم

 و احسااس بين انطباق را رفتاری مالی اساس درواقع

 ماالی. دهادمی مادیران تشاکيل گيرینحوۀ تصاميم

 آیاا کاه پاردازدمی از این دسات به سؤالاتی رفتاری،

ماادیرعامل باعااث ایجاااد  ادراکاای اخااتلالات وجااود

مطالعاات  شود.های نمایندگی میشکاف بيشتر هزینه

 یو چگاونگ یادراک اختلالاتانواع  تنيزم در یمختلف

گذاران هیسارما یگيری ماالخطاها بر تصميم نیتأثير ا

 جااهينت نیااو بااه ا اندشاده انجااام یدر بازارهاای مااال

 نیچند ازگذاران هیهای سرماميتصم اند کهیافتهدست

تااأثير اخااتلالات یااا سااوگيری ادراکاای ماادیرعامل 

 .]14[ دنريگمی
 

 فرااعتمادی

علاام  یهاافتااهیتاارین یکاای از مهم فرااعتمااادی

گيری اسات. ق اوت و تصاميم ۀروانشناسی در حوز

ه کااسات  تیویژگی شخصي ،ازحدبيش نفسِاعتمادبه

صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غيرواقعای به

های یک پياماد در )مثبت( در رابطه با هریک از جنبه

شود. در ایان صاورت میاطمينان تعریف شرایط عدم

 مدیران از .]63[ر برآورد ميانگين اغراق خواهد شد د

قدرت بيشاتری  وکه اختيار اند بالای سازمانافراد رده

نهااا تمااایلات شخصاای آ وگيری دارنااد در تصااميم

های انتخابی ساازمان و رویاه یهااستيتواند بر سمی

 د؛ بناابراین دیادگاه مادیران،نسازمان تأثيرگاذار باشا

کارکنان و  بر ،هااستيها و سهعلاوه بر سازمان و روی

 ]58[. ریگاذاردمسائل پيرامون آنها را نياز تاأثير می

را اعتماادی کاربردهاای مفهاوم بيش نخستينیکی از 

 کناادیبيااان م کاارد. اودر ادبيااات مااالی مطاارح 

یکاای از علاال درگيرشاادن  ،اعتمااادی ماادیریتبيش

ماادیران در فرآیناادهای تحصاايل مناسااب و باايش 

مادیران  بيشترهدف است.  یهاپرداخت برای شرکت

احتمال موفقيت شرکت خودشان نسابت  کنندیفکر م

دیری ماچناين . ]56[ها بيشاتر اساتبه سایر شرکت

 .شودیاعتماد خوانده مبيش
 
 

 بینیخوش

 علام هاییافتاه تارینمهم از بينی، یکایخاوش

 گيریو تصاميم ق ااوت حاوزۀ در روانشناسای

 معتقدناد اطميناانبيش افاراد شاود.می محساو 



 77/عبدلی و محمدرضا مرجان شاه علی/انداز درآمد آتیچشمبررسی تأثير اختلالات ادراکی مدیرعامل بر چسبندگی 
 

 

 دارناد، افاراد باه ساایر نسابت بيشتری هایتوانایی

 حاوزه از خاارش در موجاود هایریساک تواننادمی

 آناان هاایبينیپيش و کنترل کنناد را خود اختيارات

 اتفاق در واقعيت که است چيزی آن از تردقيق بسيار

 اطمينان با مرتبط رفتاری عامل . دو]7[؛]30[افتد می

آتای  تقاضاای انتظاارات افزایش به مدیران ازحدبيش

 شود:می منجر

 از ترپایين )اثر غلط یا اشتباه بندیالف( درجه

 مورد به نتایج نسبت پایين بسيار اعتماد بر: (1واریانس

 ازحدبيش اطمينان نوع ترینمتداول. دارد دلالت انتظار

 اطمينان آن به از گاهی که است مالی ادبيات در

 آن در و شودمی نام برده بينیپيش در ازحدبيش

 و ریسک و را بيشتر خود دانش دقت افراد معمولاً

 هست از آنوه کمتر را تصادفی واریانس متغيرهای

 در باریکی بسيارهای فاصلت اطمينان و زنندمی تخمين

 مثال، هنگام ؛ برای]50[خود دارندهای بينیپيش

 برای را بسيار پایينی انحراف سهم، یک ارزش برآورد

 گيرند.نظر می در انتظار موردهای بازده طيف

بينانه )اثر بالاتر از بينی مفرط یا غيرواقع ( خوش

 از شدهبرگرفته مالی ادبيات از مفهوم این (:2ميانگين

 این در. است واهی بينیخوش و روانشناسی مفاهيم

 را خودهای افراد مهارت ازحد،بيش اطمينان از نوع

 . درواقع]40[زنند می تخمين هست از آنوه بيش

 آینده، درآمدهای به نسبت مفرط بينینگرش خوش

مبنای  بر تصميمات اتخاذ سمت به را مدیران

های پژوهش. ]12[دهد می سوق خودهای بينیپيش

 افراد عموماً دهندنشان می گرفتهصورت روانشناسی

 و خود ای ازبينانهغيرواقع مثبت دید دارند تمایل

ها انسان از بسياری. داشته باشند هایشانمهارت

خود(  همکاران )مانند گروهی با را خود هنگامی که

                                                           
1 Lower- variance Effect 
2 Above-Average Effect 

 را هایشانمهارت وها توانایی سطح کنند،می مقایسه

 سایر هایمهارت وها توانایی سطح ميانگين از بالاتر

 .دانندمی گروه اع ای

 از متمااایز ماادیران ازحاادبيش اطمينااان توضاايح

از . اسات پيشاين مطالعاات در اقتصاادی توضيحات

 مادیران نداشاتنتمایل بار فارن اقتصاادی، دیدگاه

 در حااالی کااه اساات؛ آتاای انتظااارات بااه نساابت

 باه نسبت مدیران مثبت تمایل بر اطمينانی دلالتبيش

از  ازحاد،بيش اطميناان علاوهباه. است آتی انتظارات

 متماایز پيشين ادبيات در نمایندگی تئوری توضيحات

 کردناد بياان ]38[. جروایس و همکااران ]44[است 

 در دارنااد تمایاال ازحااد،بيش اطمينااان بااا ماادیران

 .دارند آميزمخاطره رشد که کنند فعاليت یهایشرکت
 

 بینی مدیریتیکوته

 اصاطلاح1960 ساال در لویت تئودور بارنخستين

کاار بارد.  بازاریاابی باه بينیکوتاه نام با را بينیکوته

 نااوعی صااورتبه آغاااز در بازاریااابی، در بينیکوتااه

 هایفعاليت توجه به محدودیت یا شرکت نظریکوته

 نياز حساابداری. حوزه شدمی تعریف فرعی تجارت

 نگرکوتااه و ماادتکوتاهمااالی  فعالياات را بينیکوتااه

 اصاطلاح عماومی . تعریاف]16[است  کرده معرفی

 درباارۀ محدود دید درک، یا بينینبود پيش بينی،کوته

 و اندیشاااه در ساااطحی و دیااادگاه ]16[مساااائل 

در  عمااومی . ایاان تعاااریف]10[اساات  ریزیبرنامااه

 در و خااوردمی چشاام بااه بينیی کوتااههاااروش

 دارد. مالی وجود ادبيات و مدیریت بازاریابی،

 گرایش یا سوگيری یک شکل از شرحی بينیکوته

 باه توجاه مهام بارای و جادی محادودیتی که است

 ایجاد گيریتصميم و انتخا  در پيشنهادها ها وگزینه

 باا نگرش تمنزلبهی نيبکوته تعریف، . در]35[کند می

 آماده دیاد محادودیت در ژهیوبه سوگيری یا تعصب
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 تعریااف بااه مربااوط لياادلیب ق اااوت .]6[اساات 

 نبااود معنااای بااه بينیتعاااریف کوتااه در سااوگيری،

 .] 28[شااود می تعبياار سااطحی تفکاار یااا بيناایپيش

 آن از حااکی ساوگيری بينی وکوتاه متاداول تعریف

 داوریپايش یا سوگيری از شکلی بينی،کوته که است

ها است که در ارتباط باا دیاد افاراد و ساازمان پایدار

شایان توجاه زیااد اندیشامندان و پژوهشاگران ایان 

های موجاود در . تئوری]45[حوزه قرار گرفته است 

دهند مدیران نسابت بينی مدیریتی نشان میزمينت کوته

گذاری به سهامداران باا تناوع مناساب، افاق سارمایه

گذاری در سارمایههای کمتری دارند. واگرایی در افق

 بودنبااين ماادیران و سااهامداران، بااه دلياال نامتقااارن

؛ ]66[اطلاعاتی و تفکيک مالکيات و کنتارل )اساتين 

؛ ببواااک و ]67[؛ تاااکور ]62[اشااليفر و ویشاانی 

شاود. های بنگااه منجار می( به هزیناه]23[همکاران 

از تهدیاد اناد بينی مادیریتی عبارتمنابع خاص کوته

جابجااایی ماادیریت ناشاای از فشااار سااهامداران، 

های نقدینگی و دسترسی باه خطرگریزی، محدودیت

 مختلااف . شااناخت اشااکال]18[بازارهااای ساارمایه 

 ناناهيبکوته رفتارهاای انجام از جلوگيری در بينیکوته

 اشکال ]49[. لوینتال و مارچ ]55[شود واقع می مفيد

 توجاه اند. بااسایی کردهشنا سطح سه در را بينیکوته

 ایاان در بينکوتااه ماادیران ،شاادهبررسی ویژگاای بااه

 دليال باه بلندمادت مناافع که ازاند مدیرانیپژوهش 

ایان  کنناد؛ بناابراین،می یپوشمدت چشمکوتاه منافع

 .شودمی بندیطبقه زمانی بينیکوته نوع از پژوهش

 ناآگاهی ای بهفاصله بينیکوته ای:فاصله بينیکوته 

ل و موجود در داخ جاری فرایندهای ها،فناوری از

 یادگيری مطلو  و فناوری ]54[خارش از سازمان 

 شود.برای یادگيرنده اطلاق می جدید

 منافع از ناآگاهی به زمانی بينیبينی زمانی: کوتهکوته 

های گذاریباااه سااارمایه اقااادام وها فرصااات یاااا

 اناداختن خطر به احتمال و شودمی گفته مدتکوتاه

 دورۀ یااااک ازای در بلندماااادت سااااازمان ادارۀ

 .]55[دارد  پی در را مدتکوتاه

 نفسنفس کاذ : اعتمادبهبينی ناشی از اعتمادبهکوته 

 تفسير برای مدیران ارشد شودمی موجب کاذ 

 در خود از توانایی بيش برآوردی تاریخی، نتایج

 مدیران، این. باشند ریسک داشته کنترل و مدیریت

 به را شکست و خودشانهای توانایی به را موفقيت

 .]6[دهند می نسبت خارجی یا عوامل شانس

 ای ماادلمطالعااه در ،]39[چانااگ و همکاااران 

 در کاه دندهمی ارائه سهام سود یبرارا  یجزئ لیتعد

 درآماد اندازچشام براساس را سهام سود ،رانیمد آن

 دادناد نشاان آنهاا. دهنادمی شاکل قيتطب از حاصل

 را خاود هادفهای پرداخت از یناش سودها شرکت

 ميتنظ اند،شده مستند ازینپيش آنوه از ترسریع اريبس

 را نادهیآ درآمد انتظارات رانیمد که هنگامی. کنندمی

 ليتشاک درآماد از شاتريب یزماان یسار کی براساس

 داياپ ثبات به یشتريب لیتما شدهتقسيم سود دهند،می

 اهاداف باا شاتريب یواقع سهام سود ،؛ بنابراینکندمی

 .دهادمی شیافازا را انطبااق سارعت و دارد مطابقت

تاأثير اساتراتژی و ] 32[ ساماسيلیو و توسیساچار

 انياارا در م نااهیهز یباار چساابندگ تیریمااد ییتوانااا

بررسای  2014تا  1991های آمریکایی در بازه شرکت

کردند و نتایج پژوهش آنهاا نشاان دادناد اساتراتژی 

شرکت و تواناایی مادیریت عوامال تأثيرگاذاری بار 

ها اساات. ریااج و شاادت چساابندگی هزیناات شاارکت

بينی مااادیریتی بااار تاااأثير کوتاااه ]59[همکااااران 

 های آمریکایی را بررسی کردند.های شرکتاستراتژی

صنعت فعاال در  11شرکت در  100در این پژوهش 

بررسااای شااادند.  2011تاااا  1998باااازه زماااانی 

ها در سااه بعااد مااالی کيفياات های شاارکتاسااتراتژی

گزارشگری مالی، اجتنا  مالياتی و مدیریت ساود از 
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بينی مدیریتی تاأثير گرفتناد. هموناين مشاخص کوته

ی های رقاابتبينی مدیران در استراتژیشد وجود کوته

بااازار محصااول و تمرکااز مشااتریان، تااأثير منفاای و 

 ۀنحااو، ]34[معناااداری دارد. دميرجااان و همکاااران 

 ثابات سهام سود رشددر ها شرکت تیریمدعملکرد 

 بااازار کیاا در را سااهامداران بااه سااهام پرداخاات و

 مادل آنهاا جینتاا از یکارا بررسی کردناد. ی نوظهور

 باشاد، باالا ماا متوساط ساطح وقتای دهادمی نشان

نشاان  نيهمونا. دنشاومی ناهيبه ساودهای پرداخت

تقسايمی  ساود، بار نوساانات از یبالاتر سطح دادند

 عنوانبه تواندمی زين بالا سود و نيز دلالت دارد بيشتر

 همکااران و . بنکارشاود پرداخات بهره نرخ شیافزا

 برآوردهااای در کاریچنانوااه محافظااه ،]19[

 شدهسود تعدیل و فعاليت حجم هزینه، وتحليلتجزیه

 تغييارات افازایش موجاب شاود، نادیاده گرفتاه

 بار شاود.می ساود( ساطح کاهش)سود  چسبندگی

 فعاليات حجم هزینه، وتحليلتجزیه مدل اساس این،

 طورباه کاریمحافظاه باا کنتارل شادهتعدیل سود و

 نيز تأثير ]6[شود. دیدار و همکاران می تعدیل مجدد

 نقااش باااها شاارکت کااارایی باار ماادیریتی بينیکوتااه

های شارکت در شارکتی کيفيت حاکميت ۀکنندلیتعد

 ایان تهران را بررسی کردناد. در بهادار اوراق بورس

 زماانی دورۀ طایها شارکت ماالی یهاگزارش راستا

 الگااو از همونااين. شاادند بررساای 1393تااا  1386

ها فرضايه آزماون چنادمتغيره بارای خطی رگرسيون

نشاان  پاژوهش نتاایج. اسات شادهاستفاده  پژوهش

 تاأثيرها، شرکت کارایی بر مدیریتی بينیکوته دهندمی

 حاکمياات همونااين کيفياات و دارد معنااادار و منفاای

 مادیریتی بينیکوتاه تأثير بر کنندهتعدیل نقش شرکتی

 یهایهزیناه بين با کاهشکوته مدیران. کارایی دارد بر

 منااافعآوردن  دساات آنهااا بااه تحماال از هاادف کااه

 شوندمی شرکت ارزش کاهش باعث است، بلندمدت

 اینگوناه مادیریت، بار ساطح نظاارت با بالابردن که

یابنااد. طااالع زاری و کاااهش می ماادیریتی رفتارهااای

 را باا مادیریت بينیکوتاه باين ، رابطات]10[عبدلی 

گذاری بررسای کردناد. سارمایه ميزان و سود کيفيت

 مادیریت بينیکوتاه در افازایش دادناد نشاان نتاایج

 گذاریسارمایه ميازان و ساود کيفيت کاهش موجب

 کاه اسات آن از حااکیها شاود. یافتاهمی شارکت

 ناکارآمد منجر هایتصميم اتخاذ به بينکوته مدیریت

گاذارد. واعا  و می تأثير شرکت بر ارزش و شودمی

 و دقات تأثير بررسیپژوهشی به  ، در]17 [همکاران

 پرداختند. نتایج ریمد ئتيه پاداش بر سود چسبندگی

 شادهگزارش ساود باه نسابت پاداش دهندمی نشان

 غيرعاادی تعهادی اقالام و اسات چسبندگی دارای

 مورد برخلاف نتایج شرطی کاریمحافظه و افزایشی

 بينایپيش دقات و هزیناه و درآماد تطاابق و انتظار

 مثبت تأثير پژوهش،انتظار  با مطابق نقدی هایجریان

بااا  سااود کاریدساات و دارد پاااداش باار داریمعناا

 بار داریمعنی یمنف تأثير ی،شیافزای واقع هایفعاليت

 .دارد پاداش
 

 های پژوهشفرضیه
انداز چشم یتأثيرپذیری چسبندگدر این پژوهش، 

ی بررسا رعاملیماد یاز اخاتلالات ادراکا یدرآمد آت

 است. شده

با توجه به مباانی پاژوهش و بياان مباانی نظاری 

های پاژوهش باه شارح زیار ارائاه پژوهش، فرضايه

 شوند:می

 : هایی باااا مااادیران دارای شااارکت فرضییییه او

ها دارای بااالا در مقاباال سااایر شاارکت فرااعتمااادی

 ند.اانداز درآمد آتی بيشتریچسبندگی چشم
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 :هایی باااا مااادیران دارای شااارکت فرضییییه دوم

ها دارای بينی بااالا در مقاباال سااایر شاارکتخااوش

 ند.اتی بيشتریآانداز درآمد چسبندگی چشم

 :بينی هایی با مدیران دارای کوتهشرکت فرضیه سوم

ها دارای چساابندگی بااالا در مقاباال سااایر شاارکت

 ند.اریانداز درآمد آتی بيشتچشم
 

 روش پژوهش

با توجاه باه اینکاه هادف اصالی ایان پاژوهش، 

 یآتا انداز درآمادچشم یتأثيرپذیری چسبندگ یبررس

ها بوده اسات، شرکت رعاملیمد یاز اختلالات ادراک

روش پژوهش، بررسی وجود رابطاه و همبساتگی و 

شناسی پژوهش از ناوع پاس رگرسيونی بوده و روش

رویادادی )بااا اسااتفاده از اطلاعاات گذشااته( اساات. 

نااين ایاان پااژوهش ازنظاار تئااوری در گااروه همو

بندی پاژوهش بار های اثباتی و ازنظار دساتهپژوهش

مبنای هدف از نوع کاربردی بوده و انجام پژوهش در 

اساتدلالی اسات؛ بادین  -چارچو  استدلال قياسی 

معنی که مبانی نظری پيشينت پژوهش از راه کتابخاناه، 

بارای آوری، مقالات بر مبنای اساتدلال قياسای جماع

ها از اسااتدلال اسااتقرایی و نيااز تأیيااد یااا رد فرضاايه

کمااک  Eviewsافاازار هااا از نرمداده منظور آناااليزبااه

در ایان  شادهگرفته شده است. جامعت آمااری مطالعه

شاده در باورس اوراق های پذیرفتهپژوهش، شارکت

اسات کاه  1395-1388ی هاساالبهادار تهران طای 

گيری حااذفی نمونااهنموناات انتخااابی بااا اسااتفاده از 

گيرد؛ باا در نظار گارفتن آنکاه سيستماتيک انجام می

 نمونت انتخابی باید دارای شرایط زیر باشد:

در باورس  1388ها حداقل از ابتدای سال ( شرکت1

 شده باشند.اوراق بهادار تهران پذیرفته

هاااای موردنيااااز پاااژوهش بااارای آن ( کلياات داده2

، موجاود و ماانی پاژوهشها، در طای دورۀ زشرکت

 دردسترس باشند.

گری مااالی، های ع ااو صاانایع واسااطه( شاارکت3

ها نباشند. علت این امر این است که هلدینگ و بانک

بندی هایی ازنظر ماهيت، فعاليت و طبقهچنين شرکت

هایی ها تفاوتهای مالی با دیگر شرکتاقلام صورت

 دارند.

. مااه نداشاته باشاند 6( توقف معااملاتی بيشاتر از 4

طور ها نباید طای دورۀ پاژوهش باهمعاملات شرکت

کامل متوقف شاده باشاند )نمااد شارکت از باورس 

 خارش شده باشد(.

ته ساله، تغيير فعاليت نداشا 8( طی دورۀ بازۀ زمانی 5

 باشند.

 206های یادشاده تعاداد پس از اعمال محدودیت

عنوان نموناات پااژوهش انتخااا  شاادند. شاارکت بااه

هاای فشارده آرشايو حاضر از لوحهای پژوهش داده

آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

پایگاه اینترنتای باورس اوراق بهاادار تهاران و دیگار 

آورد نااوین افاازار رههااای ماارتبط و نيااز از نرمپایگاه

 استخراش شدند.

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

 1درآماد آتای اندازچشمپژوهش متغير وابسته این 

(FEP )پرداخاات سااود  یهااسااتيس درواقااع. اساات

 تااأثير آنهاااآتاای امکانااات رشااد  از هاشاارکتسااهام 

 نوعیبه سهم هر نقدی سهام سود گيرند؛ بنابراینمی

 ایان مطاابقباازار اسات.  به خود خاص پيام حاوی

 خاود نقدی سهام سود زمانی صرفاً هاشرکت مفهوم،

 آتی سودهای در افزایش انتظار که دهندمی افزایش را

                                                           
1 Future Earnings Prospects 
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 نقدی سهام سود صورت این غير در؛باشند، داشته را

. یابد کاهش خود اوليه سطح به باید شده داده افزایش

هاا و همکااران در این پژوهش به پياروی از پژوهش

( 1رابطااه )از  ]51[کاه برگرفتااه از مادل لينتناار ]39[

 شود:استفاده می
Ei‚t (1رابطه)

∗ − Ei‚t−1
∗ = α + r(Ei‚t − Ei‚t−1

∗ )

+ εit 
: Ei‚t  در سال درآمد سود هر سهم t 
: Ei‚t

 t درآمد سود هر سهم مورد انتظار در سال  ∗

Ei‚t−1
 درآمد سود هر سهم مورد انتظار در سال :∗

t − 1 
 r  وα :ند که ارگرسيونی ضرایبr  نسبت پرداخت

سود سهام هدف )نسبت سود سهام هدف به سود 
د. در این مدل نشوخالص مورد انتظار( محسو  می

 درآمد آتی است. اندازچشمهمان  εitمقدار 
 

 متغیرهای مستقل
در این پژوهش سه متغير مستقل در راستای 

باید سنجش شوند که های پژوهش میآزمون فرضيه
 اند از:عبارت

 فرااعتمادی (OC. CEO) 

منظور سنجش فرااعتمادی طبق در این پژوهش به
و  0از معيار دووجهی  ]61[مدل اسوراند و زخمن 

 شود:( استفاده می2گيری از رابطه )با بهره 1
New Invest (2رابطه) = β0 + β1growi + β2Levi + β3Cashi

+ β4Agei + β5Sizei

+ β6Return
+ β7Squnewint

+ ∑ β11

19

i=1

Industry

+ ∑ β2j

7

y=1

Yearj + εi 

εi :فرااعتمادیمعيار  ،خطای باقيمانده این مدل 
 فرااعتمادی ،که اگر مثبت باشد شودیممحسو  
غير این صورت برابر با صفر خواهد  و در 1برابر 

از  هاییداراگذاری مازاد در بود. مقدار سرمایه
رگرسيون رشد مجموع دارایی با رشد  ۀباقيماند
 شود.صنعت محاسبه می - صورت سالفروش به

New Invest :گذاری مازاد یک به معنای سرمایه
 شود:حاصل می( 3رابطه )شرکت در سال که با 

NEW INVEST (3رابطه)
= Capital expenditure + Buy fixed assets
− Sale fixed assets Accumulated depreciation 

row : رشد یک شرکت است که با رشد درآمد
ازطریق درآمد حاصل از فروش و خدمات حاصل 

 شود.سنجش می
LEV اهرم مالی کاه ميازان اساتفاده از بادهی بارای :
دهد. اهارم ماالی باا را نشان می هاییدارامالی  تأمين

حاصال  هااییداراباه جماع کال  هایبادهجمع کل 
در  هااییداراو جمع کال  هایبدهشود. جمع کل می

 ترازنامه منعکس است.
Cashعباارت شادۀ شارکت کاه : وجه نقد نگهداری
طبيعااای جماااع وجاااه نقاااد و  تمیلگااااراز  اسااات
 .مدتکوتاهنقد گذاری در اوراق بهادار شبهسرمایه

Ageهایی که شرکت وارد : سن شرکت و تعداد سال
  بورس اوراق بهادار شده است.

Size های شرکت.لگاریتم کل دارایی معادل 
Return عملکرد سالانت سهام است که در این :

tپژوهش، بازدهی سال قبل یا  −  .است مدنظر 1
Squnewint :است  مدنظرگذاری در سال قبل سرمایه
 شود.استفاده می مدتکوتاهگذاری که از سرمایه

Industry & Year :.متغيرهای دامی سال و صنعت  
Capital Expenditure :مخارش  ایمخارش سرمایه(

گذاری در دارایی ای ازطریق تغييرات سرمایهسرمایه
 محاسبه خواهد شد(. tثابت در دوره 

Buy fixed assets : خرید یا تحصيل دارایی ثابت
 مشهود.

Sale fixed assets :.فروش دارایی ثابت مشهود 
Accumulated depreciation :.استهلاک انباشته 

 بینیخوش (Optimism ) 

صورت خاص به معنای بينی بهتوانایی پيش
بينی سودهای آتی توانایی سودهای گذشته در پيش

بينانه است. با این وصف، تفاوت صورت خوشبه
معيار مقادیر خطای حاصل از تفاوت سود واقعی و 



 
 

 1398 پایيز(، 41، پياپی )سوم، شماره یازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /82
 
 

 

 

سود مورد انتظار در سود هر دوره به سود دورۀ قبل، 
مالی در بينی گيری قابليت پيشمعياری برای اندازه

( 4ی آن از رابطه )ريگاندازهشود. برای نظر گرفته می
 شود:استفاده می

UEj‚t (4رابطه) = (Ej‚t − MFj‚t)/Pricej‚t−1 

 که در آن:
UEj‚t :بينیگيری خوشمعيار اندازه. 

Ej‚t: یافته هر سهم شرکتسود تحقق j در سال t. 
MFj‚t : هر سهم شرکت شدهینيبشيپسود j در سال 

t. 
Pricej‚t−1 :قيمت هر سهم شرکت j در سال t-1. 
بينی معيارهای مختلفی را برای خوش پژوهشگران
ر ه از اختيامانند ميزان استفاد ؛اندبرده کار بهمدیران 

ارزش و  ]13[؛ نرخ رشد فروش ]29[ خرید سهام
بينی از معيار نرخ پيش پژوهشدر این  ]25[شرکت 

بينی گيری ميزان خوشعایدی هر سهم برای اندازه
 .شوداستفاده می

 بینی کوته(𝐌𝐲𝐨𝐩𝐢𝐚)  
رفتار مبتنی بر نگرش مدیران ، بينی مدیریتیکوته

 درواقع. استنسبت به عملکردهای شرکت در بازار 
 دارایی بازده زمانهم طوربه که یهایشرکت

 از کمتر را بازاریابی تهزین و انتظارمورد  ازحدبيش

 به احتمال زیاد کنند،می انتظار گزارش مورد حد

تعيين  و شناسایی ند. برایاانهبينهکوت مدیریت درگير

 مورد سطح است لازم ابتدا بين،کوته هایشرکت

 شرکت هر برای بازاریابی تهزین و دارایی بازده انتظار

از اندرسون و به پيروی  راستا این . درشود برآورد
( و 5)از روابط  ]16[و مرادی و باقری  ]18[ سيائو
 د:نشواستفاده می (6)

ROAit (5رابطه) = β0 + β1ROAit−1 + εit 

MKTGit (6رابطه) = β0 + β1MKTGit−1 + εit 

 که در آن
ROAit :های شرکتنسبت بازده دارایی i در زمان t. 

ROAit−1 :های شرکتنسبت بازده دارایی i  زماندر 
t-1. 

MKTGit :بازاریابی شرکت تهزین i در زمان t. 
MKTGit−1 :بازاریابی شرکت تهزین i در زمان t-1. 
 با بازاریابی تهزین و هادارایی بازده مقادیر برآورد

 مقادیر و گيردمی انجام فوق ای iاز الگو  استفاده

 واقعی مقایسه مقادیر با الگو از حاصل شدهبينیپيش

 دو این بينیپيش خطای به توجه با سپس است. شده

اصلی  گروه دو در های نمونهشرکت الگو،
که  این است شایان توجهد. نکته نشومی بندیتقسيم

 تتوسع تحقيق وهای هزینه نشدنبا توجه به افشا
های ها در گروه هزینهاین هزینه ،هاتمامی شرکت

که گفته شد با  طورهمان بازاریابی سنجش شدند.
ها به معيار، شرکت بينی این دوپيشتوجه به خطای 

 شدند: بندیدستهترتيب زیر دو گروه به
 

 نمونه آماری بندیگروه -1نگاره 

 اختلاف هزینه بازاریابی  هااختلاف بازده دارایی بندیگروه

 گروه اول
مقادیر  با شدهبينیدارایی پيش باقيمانده بازده اختلاف

 مثبت واقعی
مقادیر  با شدهبينیپيش بازاریابی باقيمانده هزینه اختلاف

 منفی واقعی

 گروه دوم
مقادیر  با شدهبينیدارایی پيش باقيمانده بازده اختلاف

 واقعی مثبت
مقادیر  با شدهبينیپيش بازاریابی باقيمانده هزینه اختلاف

 مثبت واقعی

   های پژوهشمنبع: یافته   

(، گروه اول، رویکردهایی از 1با توجه به نگاره )

دهد که بر های آنها را نشان میمدیریت و تصميم

ها تمرکز دارد و بر توسعت افزایش بازده دارایی

های ها و بازاریابی برای شناسایی فرصتزیرساخت

های بازاریابی بودن هزینهبه دليل منفی گذاریسرمایه

شده با واقعی اعتقادی ندارند. از طرف بينیپيش

دیگر، رویکرد مدیران در گروه دوم، حف  سطح 

های بازاریابی مثبت های مثبت و هزینهبازده دارایی



 83/ انداز درآمد آتیبررسی تأثير اختلالات ادراکی مدیرعامل بر چسبندگی چشم
 

 

است. درواقع این مدیران دارای رویکردهای 

 نگرانه برای توسعه عملکردهایبلندمدت و آینده

ند. با توجه به ااستراتژیک شرکت در بازار رقابتی

 صورتبه مدیریتی بينیکوته متغير گيریاینکه اندازه

 بينیکوته ویژگی دارای هایشرکت کيفی است، به

 هاییعنی گروه یک، عدد یک و به شرکت مدیریتی

نيستند و در گروه دوم قرار  ویژگی چنين شاهد که

 گيرد.می تعلق عدد صفر گيرند،می

های دارای به عبارت دیگر، گروه یک، شرکت

بودن ند؛ زیرا حتی باوجود مثبتابينمدیریت کوته

های ها، هزینهعملکرد شرکت، افزایش بازده دارایی

. این اندهای تحقيق و توسعه، منفیبازاریابی و هزینه

ها گرچه تلاش به معنای آن است که این شرکت

ها عملکرد ازده داراییدارند با مثبت جلوه دادن ب

خود را مطلو  جلوه دهند، به دليل اختلاف 

های تحقيق و توسعه، با های بازاریابی و هزینههزینه

گرفته با توجه به شرایط بازار، نشان مقادیر انجام

 .ندابينی مدیریتیهدهند دارای کوتمی

 متغیرهای کنترلی

گيری آنها اندازه ۀمتغيرهای کنترلی پژوهش و نحو

 :ندبه شرح زیر

 ۀدازان .منظور سنجشبه(Size)  شرکت ۀانداز .1

 ، مدل فاما و]20[ .شرکت به پيروی از مدل بنرجی

 شود:استفاده می (7)از رابطه ، ]37[ فرنم

SIZEit (7رابطه) = log (Total Assetsit) 

SIZEit :های شرکتلگاریتم کل دارایی معادل i  در

 .t زمان

 ی )رشد( شرکتگذارهیسرمای هافرصت (MTB :)

گذاری براساس های سرمایهبرای سنجش فرصت

( از 2001(، مدل فاما و فرنم )2007مدل بنرجی )

 شود:( استفاده می8رابطه )

 (8رابطه)
MBi‚t =

Market Value Assetsi‚t

Book Value Assetsi‚t

 

MBi‚t : به ارزش  هاییدارامعادل نسبت ارزش بازار

  . tدر زمان i ی شرکتهاییدارادفتری 

 سودآوری شرکت (ROA:)  برای سنجش بازده

عنوان معيار سودآوری شرکت ار رابطه ها بهدارایی

 شود:( استفاده می9)
ROAit (9رابطه)

=
Earning Before Intrest & Tex(EBIT)i‚t

Tottal Assetsi‚t
 

ROAit   : معادل نسبت سود قبل از بهره به مجموع

  t در زمان i ی شرکتهاییدارا

 ساختار مالی شرکت (LTD)منظور سنجش ایان : به

 شود:( به ترتيب زیر استفاده می10متغير از رابطه )

 (10رابطه)
LTDi‚t =

Financial Facilitiesi‚t

Total Debtsi‚t
 

       

LTDi‚t   : معااادل نساابت تسااهيلات مااالی بااه کاال

 t در زمان i ی شرکتهایبده

 اهارم ماالی شارکت (DFL :)( بارای 11از رابطاه )

  شود:سنجش اهرم مالی استفاده می
 (11رابطه)

DFLi‚t =
Total Liabilitiesit

Total Assetsit
 

DFLi‚t   :ها ها به کل داراییمعادل تقسيم کل بدهی

   tدر زمان i شرکت
 

 پژوهش هایمد 

ها و در این پژوهش با توجه به ماهيت فرضيه

به ترتيب زیر  14تا  12سنجش متغيرها از روابط 

 شود:استفاده می

 مدل آزمون فرضيه اول
Sticky FEPi‚t (12رابطه) = β0 + β1 ∗ OC. CEOi‚t

+ β1:n ∑ Adjustivei‚t

n

i=1

 

 مدل آزمون فرضيه دوم
Sticky FEPi‚t (13رابطه) = β0 + β1 ∗ Optimismi‚t

+ β1:n ∑ Adjustivei‚t

n

i=1
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 مدل آزمون فرضيه سوم
Sticky FEPi‚t (14رابطه) = β0 + β1 ∗ Myopici‚t

+ β1:n ∑ Adjustivei‚t

n

i=1

 

 

 های پژوهشافتهی

 آمار توصیفی

، همونين رهايمتغ یعمومبررسی مشخصات  برای

، آشنایی با آنهاقيق د وتحليلتجزیهبرآورد مدل و 

 اما ؛آمار توصيفی مربوط به متغيرها لازم است

پردازد و پارامترهای جامعه می تتوصيفی به محاسب

...  های مرکزی و پراکندگی جامعه وشامل شاخص

مار توصيفی متغيرهای پژوهش ( آ2در نگاره ). است

شامل ميانگين، ميانه، حداقل مشاهدات، حداکثر 

 تکلي .اندارائه شدهمشاهدات و انحراف معيار 

های پرت دادهکردن ها پس از حذفوتحليلتجزیه

 .اندشدهو ارائه  ده، آزموشدهمشاهده تنمون 206برای 

 

 

یفیتوص آمارهای شاخص لاصهخ -2نگاره   

 تعداد کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

FEP 005/0  01/0-  71/1  03/1-  15/0  93/2  67/32  1648 

OVERCONF 46/0  00/0  00/1  00/0  50/0  14/0  02/1  1648 

UE 03/0  05/0-  60/6  68/3-  49/0  10/5  95/56  1648 

MYOPIA 23/0  00/0  00/1  00/0  42/0  27/1  62/2  1648 

ROA 04/0  04/0  84/0  98/0-  07/0  38/1-  93/39  1648 

MB 10/1  22/1  32/2  06/0  47/0  25/0-  28/2  1648 

SIZE 17/27  18/27  74/32  95/22  75/1  38/0  47/3  1648 

LTD 40/0  40/0  94/0  00/0  23/0  02/0-  12/2  1648 

DFL 61/0  62/0  00/1  07/0  19/0  31/0-  55/2  1648 

: (؛ROA)سودآوری شرکت (؛MYOPIA)بينیکوته (؛UE)بينی خوش (؛OVERCONFی)فرا اعتماد(؛ FEP)انداز درآمدهای آتی چشم یچسبندگ :نماد

 (DFL) رکتش یاهرم مال (؛ LTD) شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاریهای سرمایهفرصت

 های پژوهشمنبع: یافته

آمار فراوانی  دهندهنشان( 3همونين نگاره )

 -ها بر مبنای سالهای قرار گرفتن شرکتمشاهده

 باشد:شرکت در یکی از دو گروه یادشده می

 

 

 بینی مدیریتیها ازنظر کوتهفراوانی مشاهدات شرکت -3نگاره 

 درصد از کل نمونه فراوانی گروه

 57/%46 947 1گروه 

 42/%53 701 2گروه 

 %100 1648 جمع

 های پژوهشمنبع: یافته                                              

 

-مشااهده )ساال 1648(، 3با توجاه باه نگااره )

های دارای ماادیریت شاارکت دهندۀنشااانشاارکت( 

 دارایاای بااازده نااد؛ زیاارا هرچنااد اخااتلافابينیکوته

 مثبات باود، اخاتلاف واقعای مقادیر با شدهبينیپيش

منفای  واقعای مقاادیر با شدهبينیپيش بازاریابی هزینت

ها از شارکتدهد بايش از نيمای بود و این نشان می

ناد و ایان موضاوع دلایال ابينی مدیریتیدچار کوتاه

های ماادیران متفاااوتی هموااون سااطح توانمناادی
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های شارکت و ها، اوضاع اقتصادی، اساتراتژیشرکت

 بسياری از عوامل دیگر دارد.

 فرض رگرسیونهای پیشآزمون
بودن ثابت یکی از مفروضات معادلت رگرسيون،

که فرن همسانی واریانس  استواریانس خطاها 

 تشخيص یهاآزمون از . یکیشودیمشناخته 

 گادفریپاگان - بروش آزمون واریانس، ناهمسانی

 واریانس متغيربودن یا بودن ثابت به راجع کهاست 

 .است خطا جمله

 

 خطا انسیوار بودن ثابت آزمون از حاصل جینتا -4نگاره 

 نتيجه داریسطح معنی Fمقدار آماره  مدل متغير وابسته

 انداز درآمد آتیچسبندگی چشم

 ناهمسانی واریانس 001/0 721/6 (1مدل )

 ناهمسانی واریانس 002/0 827/5 (2مدل )

 ناهمسانی واریانس 000/0 093/6 (3مدل )

  پژوهش هاییافته: منبع                 
            

نتاایج آزماون ناهمساانی واریاانس  ،(4) نگارهدر 

در . انادآمده هافرضايهبرای آزمون مادل مرباوط باه 

P صورتی که − Value 5داری %کمتر از سطح معنای 

باشد، فرن صفر مبنی بر همسانی واریاانس پذیرفتاه 

. با توجاه باه داردشود و مدل ناهمسانی واریانس نمی

Pاینکه  − Value  بارای متغيار  (5نگااره )مندرش در

اسات، هار ساه مادل ناهمساانی  5وابسته کمتار از %

رفاع ایان مشاکل از روش  منظورباه. دارنادواریانس 

ها ( برای برآورد مدلGLS) یافتهتعميمحداقل مربعات 

اسااتفاده شااد. همونااين در هنگااام اسااتفاده از روش 

شده بودن اجزای خطا در مدل برازشرگرسيون، نرمال

هاااایی کاااه . یکااای از آزموندارداهمياات بسااازایی 

آزمااون  ده اسااتبودن جماالات خطااا را آزمااونرمااال

 .استبرا  - جارک
 

 برا-نتایج آزمون جارک -5نگاره 

داریسطح معنی  J_B  مدل H0فرضيه   نتيجه 

ها نرمال استماندهتوزیع باقی  

(1الگوی )  648/64 255/0 ها نرمال استتوزیع باقيمانده   
(2الگوی )  028/70 475/0 ها نرمال استتوزیع باقيمانده   

(3الگوی )  291/66 445/0 ها نرمال استتوزیع باقيمانده   

   پژوهش هاییافته: منبع              
 

سطح معناداری  شودکه ملاحظه می طورهمان
 تربزر  شدهبررسی هایمدلبرا برای  - آماره جارک

مبنی بر  H0فرن  است؛ بنابراین %5از سطح خطای 
جملات خطا از  درنتيجه، شودمی تأیيدتوزیع نرمال 

  کنند.توزیع نرمال پيروی می
 

 ترکیبی هایدادهبررسی مد  به روش 

هااای داده صااورتبههااای ایاان پااژوهش داده
ليمار  Fابتدا از آزمون  ،کيبیرهای تدر داده اند.ترکيبی

هاا بودن دادهشاود تاا تلفيقای یاا تاابلوییاستفاده می

تعيين  منظوربه هاسمن آزمونسپس از  ،شود مشخص
بارآورد  برایاثرات ثابت یا تصادفی متغيرهای تحقيق 

بودن تفااوت )تشاخيص ثابات یاا تصاادفی ترمناسب
با توجه باه نتاایج  شود.واحدهای مقطعی( استفاده می

 F آمااره ، ساطح معنااداری(6) نگارهدر  آمدهدستبه
 است، و بررسای 05/0برای هر سه مدل کمتر از  ليمر
 هایماادل در ناادداد نشااان آزمااون هاساامن نتااایج

 آزمااون داریمعناای سااطح چااون تحقيااق رگرساايونی
 تصاادفی اثارات مادل ازاسات،  درصد 5 از تربزر 
 شاایان توجاه تنکت .شودمی استفاده مدل تخمين برای
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 هایمادلساریالی  خودهمبساتگیکه با توجاه باه این
و ازطرفی چون مدل اثرات تصادفی بارای  شدهبررسی
است، مشکلی  شدهانتخا رگرسيونی  هایمدلآزمون 

 ؛ زیارا در روشوجاود نادارد هافرضايهبرای آزماون 
 یافتاهتعميمحاداقل مربعاات اثرات تصادفی از روش 

(EGLS ) شودیماستفاده. 
 های ترکیبی )پانل(نتایج آزمون اثرات داده -6نگاره 

 مدل انتخابی داریسطح معنی F  /2χآماره  آزمون هافرضیه

 فرضیه اول
 تابلویی 000/0 613/1 لیمر( Fاثرات ثابت )

 تصادفی 079/0 401/6 اثرات تصادفی )هاسمن(

 مدل دوم
 تابلویی 000/0 774/1 لیمر( Fاثرات ثابت )

 تصادفی 126/0 552/7 )هاسمن(اثرات تصادفی 

 پژوهش هاییافته: منبع                            

    

 همبستگی بین متغیرها

 ،در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پيرسون

و همبساتگی موجاود  پاژوهشارتباط بين متغيرهاای 

شاود. همبساتگی ميازان تاأثيرات بررسی می آنهابين 

متغيرها نسبت به هم را شناسایی و درنهایت به روناد 

بااودن یااا نبااودن متغيرهااا در کنااار تشااخيص مطلو 

 منظورباهاین ضاریب . کندیکدیگر در مدل کمک می

نسابی  ،یافاصالهدو متغير  تتعيين ميزان و جهت رابط

ریب ضاا. شااودمی باارده کااار بااه ترکيااب آن دو یااا

ر اگا .در نوسان اسات 1و  -1همبستگی پيرسون بين 

و کاماال دو متغياار دارای همبسااتگی  یااادو جامعااه 

+ و اگر دارای 1 آنهاباشند، ضریب همبستگی مستقيم 

باشاند، ضاریب همبساتگی  معکوسهمبستگی کامل 

دو متغير  یاشود. چنانوه دو جامعه برآورد می -1 آنها

 0 آنهاابساتگی باشاند، ضاریب هم نداشته همبستگی

مشاااهده  (7نگاااره )کااه در  طورخواهااد بااود. همااان

شود هايم دو متغياری دارای قادر مطلاق ضاریب می

نيکاویی  روازایاننيساتند و  57/0همبستگی بالاتر از 

نخواهاد  تاأثيرهمبساتگی متقابال متغيرهاا  ازبرازش 

هيم دو متغيری دارای همبستگی کامل  چونگرفت و 

در ماادل  زمااانهم صااورتبهمتغيرهااا  تنيسااتند، هماا

 .شوندمیاستفاده 
 

 همبستگی بین متغیرها -7نگاره 

  FEP OVERCONF UE MYOPIA ROA MB SIZE LTD DFL 

FEP 00/1 
       

 

OVERCONF 00/0 00/1 
       

UE 29/0 03/0 00/1 
      

MYOPIA 05/0 04/0- 09/0- 00/1 
     

ROA 13/0- 06/0- 57/0- 13/0 00/1 
    

MB 14/0- 06/0- 28/0- 02/0- 41/0 00/1 
   

SIZE 07/0- 05/0- 20/0- 00/0 31/0 42/0 00/1 
  

LTD 00/0 01/0- 02/0 03/0- 00/0 03/0- 02/0- 00/1 
 

DFL 05/0 04/0- 15/0 08/0- 43/0- 41/0- 22/0- 03/0- 00/1 

: (؛ROA)سودآوری شرکت (؛MYOPIA)بينیکوته ( ؛UE)بينی خوش (؛OVERCONFی)فرا اعتماد(؛ FEP)انداز درآمدهای آتی چشم یچسبندگ نماد:

 (DFL) کتشر یاهرم مال (؛ LTD) شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاریهای سرمایهفرصت

    پژوهش هاییافته: منبع
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 های پژوهشآزمون فرضیه

 فرضیه او 

هایی با مدیران شرکت کندفرضيه اول بيان می

چسبندگی  ،هابالا در مقابل سایر شرکت فرااعتمادی

. در این فرضيه ارندد انداز درآمد آتی بيشتریچشم

مدیران و متغير وابسته  فرااعتمادیبين  ترابط

 شده بررسیدرآمد آتی شرکت  اندازچشمچسبندگی 

شود در مشاهده می (8) نگارهکه در  طورهماناست. 

برای متغير  آمدهدستداری بهمعنیاین رابطه سطح 

برابر با  %5با توجه به سطح خطای  فرااعتمادی

بنابراین  است؛( -43/13نيز ) t( و آماره 000/0)

 یادعا ؛ زیراشودآماری این فرضيه رد می ازنظر

بالاتر به چسبندگی  فرااعتمادیفرضيه بر این بود که 

سطح  ازنظراما  شود؛میدرآمد آتی منجر  اندازچشم

متغير مستقل بر وابسته معنادار است.  تأثير داریمعنی

با یک واحد افزایش  آمدهدستبه تبا توجه به نتيج

 اندازچشمن چسبندگی مدیران، ميزا فرااعتمادی

 یابد.( کاهش می002/0درآمد آتی به ميزان )
 

 انداز درآمد آتیچسبندگی چشم و فرا اعتمادی رابطه -8نگاره 
 1395-1388ی زمانی: دوره            (                                                               FEPانداز درآمد آتی )متغیر وابسته:  چشم

 2۰6های موردبررسی: تعداد شرکت                                                                                                             1648مشاهدات: 

Sticky FEPi‚t = β0 + β1 ∗ OC. CEOi‚t + β1:n ∑ Adjustivei‚t

n

i=1

 
 متغیر

 نوع ارتباط ضریب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره داریمعنیسطح 

 C ؟ 362/0* 0282/0 836/12 001/0

000/0 428/13- 00017/0 *0241/0- - OVERCONF 

000/0 907/144- 00141/0 *2049/0- - ROA 

001/0 768/173- 00022/0 *0393/0- - MB 

000/0 947/141 00001/0 *0272/0 + SIZE 

001/0 405/3 00039/0 *0132/0 + LTD 

00012/0 606/52- 00052/0 *0275/0- - DFL 

 ضریب تعيين  F 263/0آماره  86/8*

 شدهضریب تعيين تعدیل  259/0 دوربين واتسون 174/2

 باشد.می %5بيانگر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %1معناداری آماری در سطح خطای  بيانگر*نکته: 

 شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاریهای سرمایه: فرصت(؛ROA) سودآوری شرکت (؛OVERCONFی)فرا اعتماد نماد:

(LTD ؛) شرکت یاهرم مال (DFL) 

  پژوهش هاییافته: منبع
   

 5/1دوربين واتسون که بين  ۀهمونين مقدار آمار

همبستگی بين  نبودگویای ، به دست آمده 5/2 تا

شده آورده جینتا براساس. استمتغيرهای آزمون شده 

که مقدار آن از  فرااعتمادی tآماره ، (8) نگارهدر 

 5کمتر از  آنها یاست و سطح معنادار شتريب 965/1±

 یچسبندگ نيب یارتباط معنادار و خطدرصد، 

اما با توجه  ؛وجود دارد فرااعتمادیو  یآت اندازچشم

 ،علاوه بر آن د.شونمی تأیيدفرضيه ، به جهت رابطه

در حدود  دهدینشان م آمدهدستبه نييتع بیضر

 ،مستقل ريبا استفاده از متغ وابسته ريدرصد متغ 26

 موضوع با توجه به نیا. شد خواهد ییشگويپ

 یرهايو متغ شدهاستفاده ليبودن مدل و تحلبدیع
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مناسب به  آنها نيب غيرخطی تبالا و رابط اريبس ليدخ

  .رسدینظر م

 

 دوم فرضیه

هایی باا مادیران شارکت کناددوم بيان می تفرضي

ها دارای بينی بالا در مقابل سایر شارکتدارای خوش

، درواقاعند. اانداز درآمد آتی بيشتریچسبندگی چشم

بينی مدیران و خوش ترابط پژوهش تدر دومين فرضي

. شااد بررساایدرآمااد آتاای  اندازچشاامچساابندگی 

مقادار  شاود( مشااهده می9) نگاارهکه در  طورهمان

بينی در ماادل باارای متغياار مسااتقل خااوش  tآماااره

( بااوده و سااطح 972/434شااده براباار بااا )آزمون

برابر باا  %5برای این متغير با سطح خطای  داریمعنی

است. با توجه به اینکاه ایان  به دست آمده( 000/0)

ضریب متغير است،  %5از سطح خطای  ترپایين مقدار

این  به بيان دیگر،. است دارمعنیبينی در مدل، خوش

( 0944/0) شاود. هموناين ضاریبمی تأیيادفرضيه 

برای این متغير دارای علامات مثبات باوده کاه ناوع 

 دهد.رابطه را مستقيم نشان می

 

 انداز درآمد آتیی چشمچسبندگ و بینیخوش رابطه -9نگاره 

 1395-1388ی زمانی: (                                                 دورهFEPانداز درآمد آتی )متغیر وابسته:  چشم

 2۰6های موردبررسی: کتتعداد شر                                                                                   1648مشاهدات: 

Sticky FEPi‚t = β0 + β1 ∗ Optimismi‚t + β1:n ∑ Adjustivei‚t

n

i=1

 
 متغیر

 نوع ارتباط ضریب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره داریسطح معنی

 C ؟ 826/1* 101/0 063/18 000/0

000/0 972/434 00021/0 *0943/0 + UE 

001/0 237/107 00161/0 *1733/0 + ROA 

000/0 054/130- 00022/0 *02867/0- - MB 

001/0 015/48 00001/0 *00088/0 + SIZE 

000/0 045/8- 00037/0 *00304/0- - LTD 

000/0 317/8 00051/0 *00424/0 + DFL 

 ضریب تعيين  F 390/0آماره  16/12*

 شدهضریب تعيين تعدیل  357/0 دوربين واتسون 204/2

 باشد.می %5يانگر معناداری آماری در سطح خطای ب **باشد. می %1بيانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

 یاهرم مال (؛ LTD) شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاریهای سرمایه: فرصت(؛ROA) سودآوری شرکت (؛UEبينی)خوش نماد:

 (DFL) شرکت

 پژوهش هاییافته: منبع

 

 با مشابه دوم فرضيه به نتایج مربوط ،(9) نگاره در

 .آورده شده اسات ،شد محاسبه اول فرضيه برای آنوه

 محادوده بينی ازمتغيار خاوش t آمااره مقادار هم باز

 داریمعنای ساطح باه توجه با واست  شتريب 965/1±

 .پذیرنداساتناد و دارمعنای ضارایب اینتمامی  جوا 

 انتهاای در شادهمحاسبه ضاریب تعياين ،آن بر علاوه

 متغيار درصاد 39 حادود در که دهدمی نشان جدول

 خواهد پذیربينیپيش مستقل متغير از استفاده با وابسته

 چسابندگی بار بينیخوش شوددیده می درنهایتبود. 

 تریقوی نسبتبه و مثبت ترابط درآمد آتی اندازچشم

ضاریبی  فرااعتماادی زیارا ؛دارد مادیر فرااعتمادی از

 مقداری ازنظر بينی ضریبی مثبت دارد ومنفی و خوش



  89/ درآمد آتیانداز بررسی تأثير اختلالات ادراکی مدیرعامل بر چسبندگی چشم
 

 

 نتایج براساس فرااعتمادیاز  بينیخوش ضریب از نيز

 دو هاار اساات. در بااوده بيشااتر( 9( و )8هااای )نگاره

 واتساون دورباين آمارهاای براسااس ماذکور، جدول

 معناااداری ازنظاار هاماادل و بااوده مناساابهااا جوا 

 مادل دو هر شدهتعدیل تعيين ضریب .است پذیرفتنی

 نياز ایان کاه اسات نزدیک مدل تعيين ضریب به نيز

 شدهبينیپيش مدل بودنپذیراستناد و پایداری از حاکی

 .است
 

 فرضیه سوم

هایی باا مادیران کناد شارکتفرضيه سوم بيان می

ها دارای شارکتبينی بالا در مقابال ساایر دارای کوته

. در اندانداز درآمااد آتاای بيشااتریچساابندگی چشاام

اسات. بينی مادیران متغيار مساتقل کوته ،فرضيه سوم

( و ساطح 109/102) باا براباربرای این متغيار  tره اما

( و کمتر از سطح خطاا 000/0داری نيز برابر با )معنی

( وجاود 022/0. همونين با توجاه باه ضاریب )است

. ضریب تعيين مادل نياز استشهود مثبت نيز م ترابط

، اسات. باه بياان آمااری به دست آمده( 3/0برابر با )

 تبينی مادیران باا چسابندگی درآماد آتای رابطاکوتاه

درصد از تغييارات آن را  30 حدود درو  داردمستقيم 

 کند.تبيين می

 

 انداز درآمد آتیچشم یچسبندگ و بینیکوته رابطه -1۰نگاره 

 1395-1388ی زمانی: (                                                                                   دورهFEPانداز درآمد آتی )متغیر وابسته:  چشم

 2۰6های موردبررسی: تعداد شرکت                                                                                                                     1648مشاهدات: 

Sticky FEPi‚t = β0 + β1 ∗ Myopici‚t + β1:n ∑ Adjustivei‚t

n

i=1

 
 متغیر

 نوع ارتباط ضریب رگرسیونی خطای استاندارد t آماره داریسطح معنی

 C ؟ 260/1* 083/0 180/15 000/0

001/0 109/102 00021/0 *02187/0 + Myopia 

0014/0 131/156- 00161/0 *2215/0- + ROA 

000/0 131/162- 00022/0 *03701/0- - MB 

000/0 784/124 00001/0 *002356/0 + SIZE 

000/0 8779/5 00039/0 *002291/0 + LTD 

000/0 038/48- 00051/0 *02507/0- - DFL 

 ضریب تعيين  F 301/0آماره  39/14*

 شدهضریب تعيين تعدیل  296/0 واتسوندوربين  163/2

 باشد.می %5بيانگر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %1بيانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

اهرم  (؛ LTD) شرکت یساختار مال (؛ SIZE) اندازه شرکت (؛ MB) )رشد( شرکت گذاریهای سرمایه: فرصت(؛ROA) سودآوری شرکت (؛Myopiaبينی)کوته نماد:

 (DFL) شرکت یمال

 پژوهش هاییافته: منبع

 

به  5/2تا  5/1دوربين واتسون نيز بين  ۀمقدار آمار

همبستگی بين  نبودکه خود گویای  دست آمده است

 تأثير ضریب درنهایت .استمتغيرهای آزمون شده 

 ميزان اما آمده است؛به دست  بينی مثبتکوته متغير

 به استناد با .است کمتر بينیخوش به متغير نسبت آن

 چسبندگی بر بينیکوته و بينیخوش، نتایج این

 منفی تأثير فرااعتمادی و مثبت تأثير درآمد، اندازچشم

 ارزش ازنظر بينیخوش معيار، سه این بين در دارد.
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 وزن بينیکوته و فرااعتمادی به نسبت مقداری

 ،آن بر علاوه است. داده اختصاص خود به بيشتری

 30 برابر سوم فرضيه در آمدهدستبه تعيين ضریب

 بينیخوش متغير تأثير دهدنشان می که است درصد

 بيشتر و بهتر ،بينیکوته یعنی متغير این به نسبت مدیر

 است. بوده
 

 حساسیت وتحلیلتجزیه

و باارای تحلياال  بررساای بيشااتر موضااوع منظوربااه

اجارا هاای دیگاری حساسيت نتایج پاژوهش، آزمون

نتاایج  است. در آزمون فرضيه اول، دوم و ساوم، شده

 طورباهها شارکت باه انادازۀبا توجاه  مربوط به مدل

 تأثيرگاذار. این کار به دليل نقش شدند بررسی تردقيق

نسابت باه  رتابزر های عملکردهای متفاوت شرکت

 یچساابندگ تأثيرپااذیری باار ترکوچااکهای شاارکت

 یهای رفتاااریرياز سااوگ درآمااد آتاای اندازچشاام

باا توجاه باه متغيار  درواقعشود. انجام می رعاملیمد

ند یعنای مت ااد اتقابلی درواقعاین شرکت که  توابست

ها را تاوان معياار بزرگای شارکت، میمفهاومی ازنظر

های پژوهش دانست. برای این بر نتایج فرضيه تأیيدی

های بازر  اندازه به شرکت براساسها شرکت ،منظور

های کال نموناه( و شارکت مياناتبيشاتر از  ۀ)با انداز

کل نموناه( تفکياک و  ميانتکمتر از  ۀکوچک )با انداز

 ،های کوچاکو شارکت 1عدد  ،های بزر به شرکت

مرباوط باه مادل  که نتاایجِ اختصاص داده شد 0عدد 

.اندارائااااه شااااده( 10) نگااااارهشااااده در برازش
 

 آزمون تحلیل حساسیت -11نگاره 

                           1395-1388ی زمانی: دوره          (                 FEPانداز درآمد آتی )متغیر وابسته:  چشم

 2۰6ی: های موردبررستعداد شرکت                                                           1442مشاهدات: 

L − Sizeit = α0 + α1OVERCONFit + α2UEit + α3Myopiait + α4MTBit + a5LTDit + DFLit + εit 
S − Sizeit = α0 + α1OVERCONFit + α2UEit + α3Myopiait + α4MTBit + a5LTDit + DFLit + εit 

 متغیر
 تراندازه کوچک تراندازه بزرگ

(L − Size) S − Size 

 عرن از مبدأ

**327/0 **276/0 

(173/2) (059/2) 

 فرا اعتمادی

**453/0- *273/0 

(125/4) (989/1) 

 بينیخوش

*157/0 *263/0- 

(760/1) 887 

 بينیکوته
043/0 **653/0 

(893/0) (874/5) 

 گذاریهای سرمایهفرصت

**195/0 *801/0 

(482/1) (743/7) 

 ساختار سرمایه

*236/0 **136/0 

(378/6) (013/1) 

 اهرم مالی

*588/0- **223/0 

(019/5) (289/2) 

 باشدمی %5بيانگر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %1بيانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

 پژوهش هاییافته: منبع
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تربااودن دهنااد بزر ( نشااان می10نتااایج نگاااره )

های دارای شااود شاارکتها باعااث میاناادازۀ شاارکت

انداز درآماد آتای را در فرااعتمادی، چسبندگی چشام

دهاد؛ در حاالی کاه درصد کاهش می 5سطح خطای 

شااود ها باعااث میتربودن اناادازۀ شاارکتکوچااک

انداز های دارای فرااعتمادی، چسابندگی چشامشرکت

درصد تقویات کنناد.  1درآمد آتی را در سطح خطای 

ها تربودن انادازۀ شارکتهمونين مشخص شد بزر 

بينی، های دارای خاااوششاااود شااارکتباعاااث می

 1انداز درآمد آتی را در سطح خطای چسبندگی چشم

تربودن دهد؛ در حاالی کاه کوچاکدرصد افزایش می

های دارای شااود شاارکتها باعااث میاناادازۀ شاارکت

انداز درآماد آتای را در بينی، چسابندگی چشامخوش

درصااد کاااهش دهنااد. درنهایاات  1خطااای  سااطح

ها تااأثير تربااودن اناادازۀ شاارکتمشااخص شااد بزر 

انداز آتاای را تغيياار بينی باار چساابندگی چشاامکوتااه

باودن دهد و درواقع به دليل معناادارنبودن، بزر نمی

ها نقشی بر ایان تأثيرپاذیری نادارد؛ در اندازۀ شرکت

ها باعااث تربودن اناادازۀ شاارکتحااالی کااه کوچااک

بينی، چساابندگی های دارای کوتااهشااود شاارکتمی

درصاد  5انداز درآمد آتای را در ساطح خطاای چشم

 دهند.افزایش می

 

 گیرینتیجه

اختلالات ادراکای و رفتااری مادیرعامل یکای از 

شاوند ها محساو  میگيری شرکتمشکلات تصميم

تری از ت اد منافع بين ساهامداران و که شکاف عميق

های شوند حيطاهکنند و باعث میمدیران را ایجاد می

ها در باازار سارمایه باا مشاکلات عملکردی شارکت

اعتمااادی در بااين سااهامداران ای هموااون بیعدیااده

مواجه شود. در بسياری مواقع این اختلالات بر ابعااد 

ها تأثيرگذارناد. یکای از محتوایی و استراتژی شرکت

اندازهای درآمااد آتاای ایاان ابعاااد چساابندگی چشاام

منظاااور از روش بااارآورد هاساات. درواقاااع شرکت

 ینايبشيدرآماد(، پ ینايبشي)پ یانداز درآمد آتاچشم

و زمانی  و محل کسب درآمد شرکت است یچگونگ

در  را منااابع هااایتيظرف تمایاال دارد تیریماادکااه 

باه  نداشاتنلیتما دليال باههاى کاهش درآماد، دوره

 مجادد مناابع زيامنابع و تجه لیتعد یهانهیتحمل هز

انداز افزایش دهد، دچار چسابندگی بارآوردی چشام

 یبررساشود. هدف این پاژوهش، درآمدهای آتی می

انداز درآمااد آتاای از چشاام یتأثيرپااذیری چساابندگ

است. در این پژوهش در  رعاملیمد یاختلالات ادراک

شرکت بررسی  206، تعداد 1395تا  1388بازه زمانی 

کاای از شاادند. نتااایج نشااان دادنااد فرااعتمااادی، ی

اختلالات ادراکی مدیرعامل، باعث کاهش چسبندگی 

شود. در این رابطه باید بياان انداز درآمد آتی میچشم

کرد با توجه به اینکاه فرضايت پاژوهش تاأثير مثبات 

انداز درآماد آتای فرااعتمادی را بر چسابندگی چشام

درصاد،  5داری زیار بيان کرد، بااوجود ساطح معنای

انداز چساابندگی چشاام جهات تااأثير فرااعتمااادی باار

درآمد آتای منفای باود؛ ایان نتيجاه مخاالف فرضايت 

داری، ساطح خطاا ادعاشده بود؛ اما ازنظر سطح معنی

درصد بود. در تحليل این نتيجه باید بيان کارد  5زیر 

فرااعتمادی به کمک معيارهای رشد شرکت و اعتمااد 

ازحد مدیران در برآورد آتی ارزش خالص فعلی بيش

ای، محاساابه شااد. ماادیران دارای ساارمایههااای پروژه

ازحد، ممکن است با این ویژگی بيش ویژگی اطمينان

 نامناساب هایسياست تصميمات و اتخاذ رفتاری، به

روی آورناد و  مالی نامناساب تأمين گذاری یاسرمایه

بخشاای از سااود تقساايمی ساانواتی را بااه اجاارای 

های آتی شرکت اختصاص دهند و از تقسيم آن پروژه

های قبل و به نسبت درآماد خاودداری منطبق بر سال

کننااد. همونااين فرااعتمااادی کااه همااواره ماحصاال 
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کند، در بسياری از های آتی را مثبت برآورد میپروژه

شاود. باه بياان منجر میمواقع به انحراف درآمد آتی 

انداز آتای درآماد را دیگر، مادیران فرااعتمااد، چشام

هاای براساس خالص ارزش فعلی آتای مثبات پروژه

سازی و سود تقسيمی آتای را نياز بار شرکت، همگام

کنند؛ حال آنکاه در صاورت ریزی میمبنای آن برنامه

انداز درآمدی، شارکت مجباور نيافتن این چشمتحقق

اسات. باا ایان تفاساير ساود تقسايمی  به تعادیل در

پرواضااح اساات فرااعتمااادی ماادیران بااه کاااهش 

انداز درآمد آتی منجار خواهاد شاد. چسبندگی چشم

آمده از این فرضيه با پاژوهش پوئساون دستنتيجه به

و حميادیان و  ]40[، هرایبر و یانگ ]57[و همکاران 

مطابقت دارد که نتيجت ایان پاژوهش را  ]5[همکاران 

 کنند.د میتأیي

براساس نتيجت فرضيه دوم نيز باید بيان کرد 

صورت تصميم آگاهانه، مدیران به تبراساس نظری

کنند با حف  منابع در عمدی و آگاهانه تلاش می

مدت ند، در بلنداش فروش مواجههایی که با کاهدوره

تری را سود بيش تی،بينی فروش آو براساس پيش

دیران در رابطه با نصيب شرکت کنند؛ بنابراین م

دگاه را به دی بينانهخوشدرآمدهای آتی، دیدگاه 

 هنگام. طبق این نظریه، دهندبدبينانه ترجيح می

را  سودکاهش این ، بينخوش ، مدیرانسود کاهش

و و انتظار بازگشت فروش  کنندمیموقتی تصور 

؛ لی را در زمان نزدیک دارندببه سطح قافزایش سود 

با  بط، منابع مرتآگاهانه یتصميمبنابراین در 

 سودکاهش  هایر دورههای عملياتی را دفعاليت

کنند؛ زیرا اگر منابع در پاسخ به کاهش   میحف

های افزایش فروش، فروش، حذف شوند و در دوره

 تهای شرکت در بلندمددوباره به دست آیند، هزینه

 .دنیابافزایش می

توان انتظار رابطت چسبندگی با این تفاسير می

بينی را منطبق با الگوی انداز درآمد آتی با خوشچشم

آمده از دستتصميم آگاهانه و مثبت دانست. نتيجت به

و  ]57[این فرضيه با پژوهش پوئسون و همکاران 

تاحدی ازنظر مفهومی با پژوهش قادری و همکاران 

بينی کوته شخص شدمطابقت دارد. درنهایت م ]12[

انداز درآمد آتی تأثير مدیریتی بر چسبندگی چشم

 تأخير در تعدیل هزینه، تبراساس نظریمثبت دارد. 

که  شوندمیبه این دليل دچار چسبندگى ها هزینه

یکسان  تواندها نمیهزینه سرعت کاهش فروش و

مدت، بيشتر شدت چسبندگى در کوتاه . درواقعباشد

ها ندمدت است و چسبندگى هزینهو بل مدتمياناز 

هزینه به  هاینوسانو  یابدمیدر بلندمدت، کاهش 

شوند. این مبنا می ترنزدیکفروش های نوسان

به هنگام کاهش  درخصوص استفادۀ سود تقسيمی

شده نيز استنادپذیر است. مدیرانی با سود تقسيم

بينی به هنگام ویژگی رفتاری شامل دیدگاه کوته

سياست سود شرکت در مقاطع کوتاه،  تغييرات در

 کنند.تصميماتی با یک گام تأخير اتخاذ می

آنها با توجه به این نوع ویژگی رفتاری عمدتاً 

دهند و های پيشين شرکت را مدنظر قرار میسياست

انداز آتی شرکت واکنش کندتری نسبت به چشم

شود مدیران خواهند داشت. این موضوع سبب می

بينی، تصميم درخصوص تاری کوتهدارای ویژگی رف

هر سال را براساس روند  ميزان سود تقسيمی

های گذشته اتخاذ کنند و به هنگام تغييرات در سال

های آتی، واکنش تأثيرگذاری بر سود سودآوری سال

بينی داشته باشند؛ از این رو ویژگی کوته تقسيمی

انداز درآمد آتی مؤثر از نوع مدیران بر رابطت چشم

نتيجت این فرضيه نيز با پژوهش لسمن و  .بت استمث

و تهرانی و دلشاد  ]39[و ها و همکاران  ]47[و  
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شده پيشنهاد مطابقت دارد. براساس نتایج کسب ]4[

 شود:می

های نظارتی، تالاش مدیره براساس مکانيسمهيئت

گيری اساتراتژیک و بلندمادت های تصميمکنند حيطه

ایجاااد ارزش باارای  ها را کااه مسااتقيماً باارشاارکت

سهامداران در ارتباط است، تقویت کنناد و باا ایجااد 

هاا باه کماک مشااوران های ارزیاابی پروژهمکانيسم

ای دارای دانااش در اقتصااادی و گروههااای مشاااوره

هاااایی را بااارای درون و بيااارون شااارکت، پروژه

گذاری انتخااا  کننااد کااه کمتاار همااراه بااا ساارمایه

طلبانات مادیرعامل نفعتخواهانه یا مدیدگاههای خود

هاای کردن جریانبينیازحد پيشباشد تا به دليل بيش

گذاران نقدی آتی، نخست انتظار سهامداران و سرمایه

را بدون پشتوانه افزایش ندهند و دوم، باعث افازایش 

های اشاتباه نشاوند. ریسک درماندگی مالی با تصميم

شااود باارای کاااهش خطاهااای همونااين پيشاانهاد می

بينی گيری مااادیرعامل براسااااس خاااوشتصاااميم

های تقسايم ساود در خصوص در رابطه با سياستبه

تری باا گرایاناهها، لازم است دیدگاههای واقعشرکت

های پژوهش و توسعت هم نسابت باه باازار و بررسی

گذاری انجام دهند تا های سرمایههم نسبت به ظرفيت

ر تری نسبت به محيط اقتصادی و بازاشناخت مناسب

تری را در ایان های مناسابسرمایه، کسب و تصاميم

 زمينه اتخاذ کنند.

های این پژوهش در انتها باید نسبت به محدودیت

بيان کرد تفاوت نوع صنایع و ماهيت رقابتی حاکم بر 

توانست تا حدی های فعال در بازار سرمایه میشرکت

بر کيفيت ارتباط بين متغيرها تأثيرگذار باشد و بر این 

های شود شرکتهای آتی پيشنهاد میبنا در پژوهشم

فعال در صنایع مختلف به تفکيک بررسی شوند. 

همونين وجود معيارهای تأثيرگذار اقتصادی بر 

ها هموون نرخ تورم و های عملکردی شرکتفعاليت

غيرمستقيم بر نتایج  طوراند که بهنرخ ارز، موضوعاتی

 گذارد.این پژوهش تأثير می
 

 منابع 
 تيفعال(. 1394اصوليان، محمد و مریم صفری ) .1
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52. 

اعتباریان خوراسگانی، اکبر و سيداحمد قریشی  .2
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دیدار، حمزه، حيدری، مهدی و سعيد پور اسد  .6

ها شرکت کارایی بر مدیریتی بينیکوته (. تأثير1397)

 در شرکتی حاکميتکيفيت  کنندۀتعدیل نقش با

دانش تهران،  بهادار اوراق بورسهای شرکت
 .147-169، 1، سال نهم، شماره حسابداری
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