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 چكیده

 تاپسیس  از  استفاده  با  .است  سهام  آتی  بازده  بر  مدیران  انتظارات  چسبندگی  اثر  کاهش  در  شرکتی  حاکمیت  نقش  بررسی  ، پژوهش  هدف 

 شاخص  که  شده  ساخته  1396 تا  1390 های سال  خلال  در  شرکتی  حاکمیت  اساس  بر  نمونه  های شرکت  بندی رتبه  منظور  به  شاخصی 

 هیات  جلسات  تعداد  ، حسابرسی  کمیته  اعضای  تعداد  ، مالکیت  تمرکز  ، نهادی  سهامداران  ، مدیر  دوگانه  نقش   معیار  7از  متشکل  مزبور 

 استفاده  فرنج  و  فاما  عاملی  سه  مدل  از  سهام  آتی  بازده  محاسبه  برای    .باشد می  مدیره  هیات  اندازه  و  موظف  غیر  مدیران  درصد   ، مدیره 

 که  دهد می  نشان  متغیره  چند  رگرسیون  از  استفاده  با  و  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  110های داده  از  استفاده  با  نتایج   شده 

 0/048 معناداری  سطح  توجه  با  و  مثبت  دو  این  رابطه  یعنی  باشد  می  + 0/294 سهام  آتی  بازده  و  مدیران  انتظارات  چسبندگی  میان  رابطه 

 سهامداران  به  یکنواختی  اطلاعات  که  شده  سبب  اطلاعات  به  مدیران  چسبندگی  عبارتی  به  است  معنادار  درصد  95 اطمینان  سطح  در 

 و  مدیران  انتظارات  چسبندگی  میان  یعنی  کنند  بینی پیش  بیشتر  را  سهام  آتی  بازده  و  تلقی  ثبات  با  را  شرکت  وضعیت  سهامداران  و  ارائه 

 به  توجه  با  و  +0/195 متغیر  دو  میان  رابطه  قوی  شرکتی  حاکمیت  با  های شرکت  در  اما  ، دارد  وجود  معنادار  و  مثبت  رابطه  سهام  آتی  بازده 

 شرکتی  حاکمیت  با  شرکتهای  در  که  است  معنی  این  به  این  ،  است  معنادار  و  مثبت  درصد  0/95 اطمینان  سطح  در  0/0473 معنادری  سطح 

 .یابد  می  کاهش  حالت  این  در  رابطه  شدت  اما  است  معنادار  و  مثبت  سهام  اتی  بازده  و  مدیران  انتظارات  چسبندگی  میان  رابطه  نیز  قوی 

 پیشبینی  سبب  یکنواخت  اطلاعات  ارائه  و  گذشته  اطلاعات  به  چسبندگی  علت  به  چسبنده  مدیران  با  هایی شرکت  در  سهام  آتی  بازده 

 میگردد  منابع  نامناسب  تخصیص   و  سرمایهگذاران  توسط  نامناسب  تصمیمات  اخذ  سبب  مسئله  این  و  شده  خوشبینی  با  سهام  آتی  بازده 

 عمل  کمتر  سوگیری  و  بیشتر  دقت  با  مدیران  شده  سبب  کنترلی  و  نظارتی  نقش  واسطه  به  قوی  شرکتی  حاکمیت  با  هایی شرکت  در  اما 

 .میگردد  سرمایه  بازارهای  رونق   و  منابع  بهینه  تخصیص  سبب  و  یاری  بازده  دقیقتر  پیشبینی  در  را  استفادهکنندگان  و  نموده 

 در  موثر نیز و گرانپژوهش حسابرسان، ،گرانتحلیل ،گذارانقانون ،هاشرکت مدیران استفاده مورد تواندمی تحقیق نتایج

 ارائه در مدیران چسبندگی ویژگی داشتن نظر در با بهینه تصمیمات اخذ جهت رهنمودی و باشد گذاران سرمایه تصمیمات

 .شود اطلاعات

 .فرنچ و فاما عاملی سه مدل ،شرکتی حاکمیت هایمکانیزم ،مدیران انتظارات چسبندگی های كلیدی:واژه

 1400/ 12/ 24تاریخ پذیرش:        98/ 11/ 05تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

ای از  یکی از اهداف گزارشگری مالی ارائه اطلاعات مفید در مورد عملکرد مالی واحد تجاری برای طیف گسترده 

، سیکو  ، ادفی ،ووردکام  ، های بزرگ ازقبیل انرون شرکت کنندگان است و بررسی وقایع مربوط به ورشکستگی  استفاده 

مالی ، تیکو  ،سانبیم ،کروسینگ  ،گلوبال  ،لیوسنت   بحران  و  از    1997  اکسوکس  بسیاری  زیان  موجب  که  آسیا 

دستکاری   ،رکتی های ضعیف حاکمیت شسیستم ، نفعان شد نشان داد منشاء اصلی این وقایع گذاران و ذی سرمایه

 .(1391 ، نیا و نبوی چاشمی طالب  ،هیبتی ،رهنمای رودپشتی )سود و گزارش سودهای واهی و بدون کیفیت بود  

شود و این موضوع عاملی است که گذاران میاطلاعات ناصحیح و جانبدارانه سبب گمراهی و انتخاب غلط سرمایه

 . نماید نمایند که بازدهی مناسب را عاید آنها نمی هایی میگذاری ه اشتباه تصمیم به انتخاب سرمایهگذاران بسرمایه

  بیانگر   گذاریسرمایه   یک  بازده .است   گذاری  سرمایه  بهترین  انتخاب  در  مهم  فاکتورهای  از  یکی  عنوان  به  سهام  بازده

 سرمایه بازده که هستند گذاریسرمایه هایفرصت  پی در گذارانسرمایه و است گذاریسرمایه آن  از حاصل منافع

 هزینه  برآورد  قبیل  از  مالی  هایگیری تصمیم  از  بسیاری  برای  انتظار  مورد  بازده  بینیپیش  .دهد   افزایش  را  آنها

 .  (2010 ،پاساریبو   و  رول)است    مهم  عملکرد  ارزیابی  و  ایسرمایه   بندی  بودجه ،گذاری سرمایه   سبد  مدیریت ، سرمایه

تعیین نرخ بازدهی سهام در ابتدا تحت عنوان   .گذاران از اهمیت خاصی برخوردار است تعیین نرخ بازده برای سرمایه 

توجه صاحب نظران   ...مبانی تئوری مارکویتزو  ،مالی کلاسیک مطرح و بر مبنای اصول آربیتراژ میلر و مودیلیانی 

مانند فرض رفتار کاملا عقلایی آل  ده ایسیک بر پایه مفروضات یا مجموعه  لامالی ک .دانشگاهی را به خود جلب نمود 

های بازار باعث ورود  برخی ناهنجاری   گذشت زمان و مشاهده  ام ا ، گذاران بنا شده است منفعت طلبی کامل سرمایه و  

دانشی و  ،الدینی گیری دانش مالی رفتاری گردیده است )شمس رفتاری و روانشناسی به حوزه مالی و شکل   مسائل

  غیر   رفتار  مانند  گرایانه  واقع  فرضیات  مبنای  بر  رفتاری  مالی  دانش ،کلاسیک   مالی  دانش  خلاف  بر .(1397 ، سیدی 

فرض انسان به عنوان موجودی منطقی که همواره   ، در پارادیم مالی رفتاری  .است   شده  بنا  محدود  منافع ،عقلایی 

 طرفی از .( 1397 ،طلوعی اشلقی و رادفر  ، گیرد)دادرس در بهینه سازی منافعش کامیاب است مورد تردید قرار می

  ی درباره   پژوهش  و   مطالعه ،سرمایه   بازار  در  شده  اهدهمش   هایناهنجاری   تبیین  در  کلاسیک  مالی  ناتوانی  دلیل  به

 به  گذاران سرمایه   مختلف  رفتارهای ،عبارتی  به ، است  یافته   خاصی  اهمیت  گذارانسرمایه   روانی  و  رفتاری  موضوعات

.باشد   داشته  سهام  بازده  بر  بسزایی  تاثیر  نتیجه  در  و  داده  قرار  تأثیر  تحت  را  آن  کارایی  و  بازار  عملکرد  تواندمی   نوعی

  سوگیرهای   و  مدیریت  رفتار  که  رودمی  انتظار   بلکه ،دارد   تاثیر  سهام  بازدهی  بر  گذارانتنها رفتار سرمایه   نه  طرفی  از 

 .  باشد   داشته  تاثیر  سهام  بازدهی  بر  نیز  او  رفتاری

.باشد که شاید بتوان یکی از این علل را نگرش و رفتارهای مدیریت دانست می بازده سهام متاثر از عوامل زیادی  

پیش   در  ارائه شده  اطلاعات  و دقت  سرمایهاطلاعات حسابداری  برای  سهام  آتی  بازده  مهم  بینی  بسیار  گذاران 

دهد  های مورد توجه خاص قرار میگیری گذار در تصمیمترین عاملی که هر سرمایهاز سوی دیگر اصلی .باشد می

گذاری منابغ مازاد خود هستند  ها برای سرمایهترین فرصتگذاران به دنبال پربازده یعنی سرمایه  ،نرخ بازده است 

بختیاری  ،)غلامی جمکرانی  و  پیش  .( 1398 ،اکبری  مطالب  به  توجه  میبا  بر  گفته  علاوه  متغیرهای  توان گفت 

های صورت گرفته بسیار  بینیبینی بازده آتی سهام موثر است متغیرهای رفتاری نیز بر پیش حسابداری که در پیش



 و همکاران  ي محمد دی ناه/  يشرکت  تیحاکم ي سهام با در نظر گرفتن رتبه بند يو بازده آت  رانيانتظارات مد  يرابطه چسبندگ 
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های شناختی و بازده  به عنوان یکی از سوگیری  در این پژوهش رابطه چسبندگی انتظارات مدیران  .گذار است تاثیر  

  تا  که  شرکتی قوی  حاکمیت  هایمکانیزم   که  موضوع  این  به است و با توجه   آتی سهام مورد بررسی قرار گرفته

تر  کیفیت با و شفاف  اطلاعات  ارائه سبب  و داده قرار تاثیر تحت را مدیران پیشین  دیدگاههای و سوگیری  حدودی

  قرار  مطالعه  مورد  گر  مداخله  متغیر  عنوان  به  آیدمی   عمل  به  جلوگیری  منابع  تضییع  از  ترتیب  این  به  و  شودمی

 .  گیرد  قرار  بررسی  مورد  متغیر  دو  این  رابطه  بر  آن  تاثیر  و  نقش  تا  است  گرفته

 

 پیشینه و مبانی نظری تحقیق -2

 اطلاعات چسبنده 

چگونگی   عبارت است از  شودعنوان کاربرد روانشناسی در دانش مالی تعبیر میعموماً از آن بهکه  مالی رفتاری  

اتخاذ تصمیمات سرما برای  از اطلاعات  افراد  فرایند    ریمالی رفتاری به دنبال تأث  گریدعبارتبه    ی.گذار هیتفسیر 

خود دچار    یهادر قضاوت  گذارانهیچگونه سرما  کهن یاست. مالی رفتاری به مطالعه ا  یریگمیدر تصم  یشناختروان 

در بازارهای مالی   یریگمیتصم ی یک الگوی فکری است که در آن  مالی رفتار  .پردازدی م  شوندیخطاهای ذهنی م

مالی رفتاری   .شودی با استفاده از الگوی مرکب از علوم اجتماعی, روانشناسی, مالی و چند رشته دیگر مطالعه م

بروز  تلاشی است برای توصیف و دلایل  و  است    یریگمیادغام اقتصاد کلاسیک و مالی با علوم روانشناسی و تصم

 استثناها در ادبیات مالی. 

،  های گذار هیسرما  بازارهـا و  یشناسشـدن در روان   ـریاقتصـاد بـرای درگ  کیوکلاسئامتناع تئـوری ن  رغمیعل

ب  یمال  یهینظر ادراکـ  کندی م  انیرفتاری  بااهم  یکه خطاهای  از  دارند.    یمال  یریگمیتصم  رویی  تیاثـر  یکی 

خطای دیرپذیری است    دهندی قرار م  ریرا تحت تأث  بازار  جینتـا  تاًیو نها  گذارهی سرما  ماتیکه تصم  یخطاهای ادراک

های ارائه شده توسط  بینیکه در این توع از خطا افراد به اطلاعات گذشته خود چسبندگی داشته و اطلاعات و پیش

 افراد همه اطلاعات روز را لحاظ ننموده اند. 

(  2002)  سیرت عقلائی با فرض چسبندگی اطلاعات مانند الگوی منکیو و  الگوهای انتظارا  روی  اخیر  مطالعات

اند که به چه نحو چسبندگی اطلاعات   با    سهیدر مقای متفاوتی را  گذار است یسی  هادلالت   تواندیمنشان داده 

ری از  در هر دوره تنها کس  در آنالگوهای تحت اطلاعات کامل به همراه داشته باشد. الگوی اطلاعات چسبنده )که  

( دلالت بر این دارد که  کنندیم  روزبه در تعیین قیمت بهینه کالای خود را    مورداستفادهمجموعه اطلاعات    هابنگاه 

ی  ها یی ایپوانتظارات گذشته( نقش مهمی در توضیح  گذشته ) ی شرایط جاری مبتنی بر اطلاعات  نیبش یپ  اساساً

در یک محیط رقابت انحصاری فعالیت    هابنگاه بر این است که    ( فرض2002)   سیرتورم دارد. در الگوی منکیو و  

را برای کالای تولیدی خود    -سود بنگاهقیمت حداکثر کننده    -. در این الگو، بنگاه در هر دوره قیمت بهینهکنندیم

در زمان    لزوماً  ردیگی مقرار    مورداستفادهاین قیمت بهینه    . البته مجموعه اطلاعاتی که برای محاسبهکندی مانتخاب  

ی کالای خود چسبنده  گذارمت یقبرای    بنگاه   مورداستفادهاطلاعات    ،گریدعبارتبه ی به هنگام نیست.  گذارمتیق

علل این نوع از چسبندگی این نظریه مطرح است که کسب و پردازش اطلاعات با هزینه همراه    حیدر توضهستند.  

در هر   هابنگاه مدل چسبنده،  برخلاف. کندیم روزبهو بنابراین بنگاه مجموعه اطلاعات خود را هر از چندی  است
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قادر هستند تا مجموعه اطلاعات مور استفاده در تعیین    هاآن دوره توانایی تعدیل قیمت دارند، اما تنها کسری از  

که مبتنی بر اطلاعات قدیمی   کنندیمقیمتی را انتخاب    هابنگاهی کنند و مابقی  روزرسانبهقیمت بهینه خود را  

  مورداستفاده ی مجموعه اطلاعات  روزرسانبه ی  هانهیهزانتظارات عقلائی دارند، اما به دلیل    هابنگاه  کهی درحالاست.  

(، احتمال  1983کالوو ). همانند الگوی قیمت چسبنده  دهندیمی تغییر  کندبهی، انتظارات خود را  گذارمتیقدر  

-. این احتمال که با  کندیمپیروی    پوآسناینکه یک بنگاه اطلاعات خود را در هر دوره بهنگام کند از یک فرایند  

    ی اطلاعات توسط بنگاه است، بنابراین  روزرسانبه از آخرین    شدهی سپر، مستقل از زمان  شود یمنشان داده    1

کسری از    دهندهنشان   کند. در سطح کلان پارامتر  روزبه تا بنگاه مجموعه اطلاعات خود را    کشدی مطول    دوره

استفاده    شدهمنسوخ ی کالاهای خود از اطلاعات قدیمی یا  گذارمتیقاست که در تصمیمات مربوط به    هابنگاه 

 . رندیگی من قیمت بهره  از اطلاعات به هنگام در تعیی  هابنگاهدرصد از    -1. همچنین  کنندیم

 چسبندگی انتظارات مدیران 

شرکت است که بر    سودی  نیبش یدر مورد پ  اطلاعاتارائه   ، ها با بازار شرکت  رانی تعامل مد  یاز ابزارها  یکی

بالاتر خصوصیات  بر اساس نظریه سلسله مراتب   ،دهند قرار  ریرفتار بازار را تحت تأث  توانندیها مشرکت اساس آن  

ارشد  تصمیم ، مدیران  میسبک  قرار  تاثیر  تحت  را  آنها  )احمدی گیری  درسه  ،دهد    ی سودها  .( 1398 ،قلمبرو 

 .استی  تیبااهم  اریها معشرکت سهام    مت یبر ق  یرگذاریها و تأثشرکت ی  ابیارز  در ،ران یتوسط مد  شدهینیبش یپ

دقت را به عمل    تینها  خودی  هاینیبش یدر پ ،در بورس   شدهرفتهیهای پذشرکت  رانی انتظار داشت مد  دیبا ،ن یبنابرا

های سود تاثیرگذار است مربوط به اطلاعات چسبنده  بینیپیشیکی از خطاهای روان شناختی که بر روی   .آورند 

اند که به چه نحو  نشان داده ، انتظارات عقلائی با فرض چسبندگی اطلاعات است که مطالعات اخیر روی الگوهای  

با الگوهای تحت اطلاعات کامل به همراه    سهیدر مقای متفاوتی را  گذار است یس عامل    تواندی مچسبندگی اطلاعات  

  مورداستفاده تنها کسری از مجموعه اطلاعات  هابنگاه در هر دوره  در آنالگوی اطلاعات چسبنده که  .داشته باشد 

های خود تمامی اطلاعات در  بینیو در حقیقت مدیران در پیش   کنندی روزمبهدر تعیین قیمت بهینه کالای خود را  

اطلاعات گذشته است که مدیران به   ،و بخشی از اطلاعات گنجانده شده در تصمیماتشان دسترس را لحاظ نکرده 

کنندگان دارای  ینیبش یپدر واقع   .(2002،  س یرنمایند )منکیو و  عات چسبندگی داشته وآنها را به روز نمیآن اطلا

 ،جهیدرنت .ی تمایل به تغییر ندارند راحتبهمتصل شده و    هاآن باورها یا انتظاراتی هستند که به باورهای گذشته  

را   جدید  اطلاعات  از  بخشی  نظر  هاینیبشیپدر  همواره  در  خود  اقتصاد   .رند یگینم ی  علم  در  مفهوم  این  به 

 .  شود ی ماطلاق    "1چسبندگی اطلاعات "

علل این نوع از چسبندگی این نظریه مطرح است که کسب و پردازش اطلاعات با هزینه همراه است    حیدر توض

احتمال اینکه یک بنگاه اطلاعات خود را در   .کندیروزمبهو بنابراین بنگاه مجموعه اطلاعات خود را هر از چندی  

مستقل از   ،شود ی منشان داده    -1ن احتمال که با  ای .کندی مپیروی    پوآسنهر دوره بهنگام کند از یک فرایند  

 
1 -Information stickiness 
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1/1بنابراین  ،ی اطلاعات توسط بنگاه است روزرسان به از آخرین  شدهی سپر زمان  −   تا بنگاه   کشدی مدوره طول

 .  ( 1983کالووکند )  روزبه مجموعه اطلاعات خود را  

اطلاعات    را با استفاده از همه  ی خودباورها  ،ها در هر دورهآن ،دارند انتظارات چسبنده   ،کنندگانینیبش یپ

  ی ا مدل روش ساده   نیا .ند چسبی م  دخو  یقبل  یبه باورها λها با احتمال. آنکنند ی روز مبه) λ-1)موجود با احتمال 

 ی ن یبش ی در پ  دنظرهایو تجد  ینیبشیپ   یخطاها  نیانتظار با استفاده از ارتباط ب  یچسبندگ  یریگاندازه   یرا برا

  تا انتظارات   رندیگیم  میکنندگان تصمین یبش ی است که پ  نیا مذکور  استدلال پشتوانه مدل .کندی ارائه م ، گذشته

کوی  )  فواصل مشارکت دهند  نیو مربوط را در ا  دیاطلاعات جد  توانندی اما نم ،روزکنندرا در فواصل گسسته به  خود

 . ( 2012 ،بین و گورودنیچنکو 

 

 بازده سهام 

 نرخ .آورد می  دست  گذاری بهسرمایه دوره طول  در  گذارسرمایه  یک که  عایدی کل از است  عبارت ساده  بیان به بازده 

 اولیه گذاریسرمایه از  درصدی  به صورت و  دهدمی  نشان  را گذارسرمایه  ثروت کاهش یا افزایش سرعت ، بازدهی

انگیزه می  .گرددمی  محاسبه ایجاد  نیروی محرکی است که  برای  بازده در فرایند سرمایه گذاری  پاداشی  کند و 

گذاران  تنها راه منطقی )قبل از ارزیابی ریسک( است که سرمایه ،یک ارزیابی از بازده  .شود گذاران محسوب می سرمایه

گذاری  بازده مورد نظر هر سرمایه .های جایگزین و متفاوت از هم انجام دهندگذاری توانند برای مقایسه سرمایه می

اساس دارد بهبا سطح ریسک آن یک ب با یک زمانی  طوریکهنیان و   بازده که است  قبول قابل بالا ریسک طرح 

 گذاریقیمت  و بازده و ریسک میان ارتباط به  گسترده طورمالی به  ادبیات  در .باشد  بالا بسیار  ،نیز  آن شده  بینیپیش 

ای را توسعه دادند  های سرمایه گذاری دارایی لینتر و موسین مدل فیمت ،شارپ  ،ترینور  .است  پرداخته شده  هادارایی 

پیش میکه  بازار بینی  انحصاری  عامل  به ،کند  شود  می  مختلف هایشرکت  سهام بازده مشترک تغییرات منجر 

 .  ( 1396 ،هاشمی و صمدی ،  هادیان )

ای پژوهشگران مختلفی به آزمون تجربی این مدل پرداختند  های سرمایه گذاری دارایی قیمتبعد از ارائه مدل  

ای به طور کامل بازده دارایی های سرمایهگذاری داراییداد بتای مدل قیمتو شواهد متعددی ارائه شد که نشان می

های دیگری نیاز است تا بتوان رفتار  معنی است که عامل  این شواهد بدین .( 1980 ،1دهد )استاتمن را توضیح نمی

های متعددی به بررسی سایر عوامل موثر بر ریسک و بازده  لذا پژوهش  .انتظار را مشخصه بندی کرد بازده مورد 

کنند که  اظهار می   (1992)  2فاما و فرنچ  .ریزی شد های چند عاملی پایهاوراق بهادار پرداختند و بنیانی برای مدل 

ولی در ابن میان سه عامل شامل ریسک   ، گذاران به انواع مختلفی از ریسک توجه دارند در دنیای واقعی سرمایه 

آنها در بررسی تجربی  .باشند ترین آنها می ریسک اندازه شرکت و ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار از عمده  ، بازار 

های متوسط  که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اندازه شرکت نقش زیادی در دادن تغییرات بازدهخود دریافتند  

می  ) .کنندایفا  فرنچ  و  مطرح  1993فاما  سهام  بازده  تبیین  برای  را  عاملی  سه  الگوی  یافته  این  توجه  با   )

 
1- Stattman 
2 - Fama & French 
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های شرکت بر  تاثیر عوامل مرتبط با ویژگی ، 1993ما و فرنج در سال  فا .(1393 ،صالحی  ،حزبی  ،نمودند)صالحی 

اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار سهام   ،عامل بازار  مدل آنها متشکل از سه .بازده سهام را مورد بررسی قرار دادند 

  .را به منظور تبیین بازده ارائه کردند 

 

 حاكمیت شركتی 

نشان  ایران و سایر کشورها  بررسی روند گزارشگری در  اخیر حسابداری در جهان و  دهنده قصورات  رخدادهای 

است)سپاسی و حسنی  این حرفه  به دلیل رسوایی .(1395،  اخلاقی در  مالی از مسائل مهمی که  های گسترده 

گذاران مطرح شده  موضوعات مهم برای سرمایه  های اخیر مورد توجه محققان قرار گرفته و به عنوان یکی ازدهه

 . ( 1393 ،زینالی و شاهی  ،موضوع حاکمیت شرکتی است )امیر آزاد 
نقش حاکمیت شرکتی   ،های حاکمیت شرکتی کاهش تضاد منافع بین سهامداران و مدیران است یکی از نقش

نمونه ای از انحراف   .( 2000 ،شوند )ماهر و اندرسون منحرف می   زمانی مفیدتر است که مدیران از منافع سهامداران

های رفتاری مدیران است که سبب گمراهی سهامداران و عدم تامین منافع  از منافع سهامداران گرایشات و سوگیری 

ها و تمایلاتی ز به واسطه گرایش تواند زمینه ساز مدیریت سود و نیهای رفتاری مدیران می سوگیری  .باشد میآنها  

حاکمیت شرکتی به واسطه نقش نظارتی و کنترلی بر مدیران احتمال   .که دارند موجب کاهش کیفیت سود گردد

ها که به وسیله شرکت گذاران را از اعتبار عملکرد  دهد و احتمالا درک سرمایه وقوع مدیریت سود را کاهش می

 ،نیا و نبوی چاشمی طالب  ،هیبتی ،بخشد)رودپشتیشود را بهبود می سود ارزیابی میسودها در شرایط مدیریت  

1391)  . 

 ای از روابط دید که هم بین شرکت و مالکان آن توان به صورت شبکهدرادبیات مالی حاکمیت شرکتی را می 

دارندگان اوراق   ،فروشندگان  ،مشتریان  ،نفعان از جمله کارکنان )سهامداران( و هم بین شرکت و عدة زیادی از ذی

. (1397،  شود )حمزه دیدار و خدیجه بیگیچنین دیدگاهی در قالب تئوری ذینفعان دیده می  ،وجود دارند  ... قرضه و

حیاتی و لازمه جلب   ،بازار سرمایه و کل اقتصاد کشور های کارآمد حاکمیت شرکتی برای عملکرد صحیح مکانیزم  

ها سرمایه خود را به آورد که بنگاهحاکمیت مناسب شرکتی این اطمینان را پدید می .و حفظ اعتماد عمومی است 

های ذینفع  وسیعی از گروه   ها منافع دامنهآورد که شرکت به علاوه این اطمینان را پدید می  .اند طور مؤثر بکار گرفته

اند و هیات مدیره در برابر سهامداران  درنظرگرفته ،ای را که شرکت در آن به فعالیت مشغول است و همچنین جامعه

 . و شرکت پاسخگوست 

به   ،دهد که هیچ تعریف مورد توافقی در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد بررسی ادبیات موجود نشان می  

، در نگاه کلی حاکمیت شرکتی :توان تعریف جامع و کامل زیر را در مورد حاکمیت شرکتی ارائه کردطور کلی می

.کندها را تعیین می شرکت شود که سمت و سوی حرکت و عملکرد  فرهنگی و نهادی می  ،شامل ترتیبات حقوقی  

صحنه    این  در  که  عبارتنداز عناصری  دارند  مالکیتشان  :حضور  ساختار  و  و   ،سهامداران  مدیره  هیات  اعضای 

شود و سایر ذینفعان که امکان  مدیریت شرکت که توسط مدیر عامل یا مدیر ارشد اجرایی هدایت می  ، ترکیباتشان

 .  (1395،  ویان زینالی و نیک ،اثرگذاری بر حرکت شرکت را دارند )بادآور نهندی 



 و همکاران  ي محمد دی ناه/  يشرکت  تیحاکم ي سهام با در نظر گرفتن رتبه بند يو بازده آت  رانيانتظارات مد  يرابطه چسبندگ 

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  197

 پیشینه تجربی پژوهش -2

  1986های ( در پژوهشی به بررسی توسعة تحقیقات کیفی در زمینة حاکمیت شرکتی بین سال 2013مکنالتی و همکاران ) 

 است.   میزان افشای حاکمیت شرکتی بیشتر دربارة هیات مدیره بوده  ، پرداختند و به این نتیجه رسیدند که در این بازه 2011تا 

.پرداختند   "یری انتظاراتگشکل سختی اطلاعات و    "( به بررسی موضوعی با عنوان2015همکاران )کوی بین و  

برای آزمون    هاآن   بر اطلاعات کامل پیشنهاد دادند که یهفرضدیدگاه جدیدی را  انتظارات منطقی مبتنی  های 

ی  ها دادهبا استفاده از    هاآنفرضیه صفر ناشی از سختی اطلاعات است یا خیر؟    کردنتواند نشان دهد که آیا رد  یم

نشان دادند که  ،هابینییشپگران اقتصادی و تجدیدنظرهای بعدی در این  بینی تورم توسط تحلیلیشپمربوط به  

یگر دیدگاه  دعبارت بههای خود مقاومت بیشتری دارند یا  بینییش پگرانی که در برابر ورود اطلاعات جدید در  یلتحل

  .کنندیمیدنظر  تجدتری  با روند آرام  ، های خود در خصوص تورم بینییش پدر   ،ی دارند ترچسبنده 

( همکاران  و  ت2015جنایولی  عنوان  (  با  و  "حقیقی  که    "گذارییهسرماانتظارات  دادند  نشان  و  داده  انجام 

ی خوب به ،یله انتظارات مدیرعامل اجرایی از رشد سودها وسبه گذاری شرکت  یهسرما ی  هاطرح گذاری واقعی و  یهسرما

ی کیو توبین یا  هانسبت ی مانند  یله متغیرهای سنتوسبه ی مورد انتظار  هادادهاطلاعات در   .شوند یمتوضیح داده  

داده  هانرخ  پوشش  تنزیل  و همچنیننی  رشد سودهای   ،شده  از  انتظارات  در  موجود  دادند که خطاهای  نشان 

اجرایی   سایر  وسبهمدیرعامل  قابل    هادادهیله  ساختار  یشپو سودهای گذشته  به  موضوع  این  که  بینی هستند 

بوچاو و همکاران   .کند که انتظارات ممکن است منطقی نباشند یمو پیشنهاد    کندی اشاره میافته انتظارات  یمتعم

بی2017) و  انتظارات  چسبندگی  عنوان  با  تحقیقی  در  داده (  بکارگیری  با  سودآوری  پیش قاعدگی  بینی های 

 ، نشان دادند تحلیلگران به طور متوسط نسبت به واحدهای تجاری با سود بالا بدبین بوده و همچنین ، تحلیلگران

می بی حمایت  چسبنده  تحلیلگران  وسیله  به  که  سهامی  برای  سودآوری  است قوی  شوند قاعدگی  علاوه   .تر  به 

  .تر است قوی  ،قاعدگی سودآوری برای سهام با سودهای پایدارتر بی

 رفتار  ،مدیریت  حد از بیش اطمینان رفتاری متغیرهای تأثیر الدینی و همکاران به بررسیشمس   1397در سال  

 به مربوط یهااستفاده از داده  با منظور بدین .پرداختند  سهام بازدة  بر گذاران سرمایه احساسی گرایش و  وار توده

 اطمینان شاخص .پرداختند   1396تا  1388ساله    8طی دوره   تهران بهادار  اوراق بورس در شده  پذیرفته شرکت 75

 بازدة بر  آنها تأثیر و  محاسبه ،گذاران  سرمایه احساسی  گرایش و  گذاران  سرمایه وار توده  رفتار ،مدیریت  حد از  بیش

 چندگانه خطی رگرسیون الگوی  از هاآزمون فرضیه و  هاداده تحلیل و تجزیهبرای   و گرفت بررسی قرار مورد سهام

 . تجربی حاکی از تاثیر معکوس متغیرهای رفتاری بر بازده سهام بوده است  نتایج و شواهد .است  شده استفاده

های حاکمیت شرکتی با کیفیت  مکانیزم بیتا مشایخی و مهدی محمدآبادی تحقیقی با عنوان رابطه    1390در سال  

بینی آن به عنوان معیارهای کیفیت  پایداری سود و توان پیش  ، سود انجام دادند که در این تحقیق کیفیت اقلام تعهدی 

های  ، هیئت مدیره و تعداد جلسات آن به عنوان شاخص نسبت مدیران غیر موظف  ، ها سود و از دوگانگی مسئولیت 

های تحقیق حاکی از آن است که با بیشتر شدن تعداد جلسات هیات مدیره و  یافته  . حاکمیت شرکتی انتخاب شدند 

این   .بینی( سود حسابداری افزایش یافته است کیفیت )پایداری و توان پیش  ، افزایش حضور مدیران غیر موظف در آن 

پایداری و توان   (ای مدیرعامل و رئیس هیات مدیره از یکدیگر و کیفیت ه در حالی است که بین تفکیک مسؤولیت 
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، دار بین کیفیت اقلام تعهدی های تحقیق حاکی از نبود رابطه معنی یافته  ، داری وجود ندارد سود رابطه معنی   )بینی پیش 

  .رکتیِ موردبررسی است های حاکمیت ش بامکانیزم  ، های کیفیت سود به عنوان یکی از سنجه  

و همکاران در سال   و   ، 1394دستگیر  الگوی جرجینسن  از  استفاده  با  را  بازده سهام  و  رابطه کیفیت سود 

های گردآوری شده را با استفاده با از روش رگرسیون مورد آزمون  و داده  ،مورد آزمون قرار دادند   2012همکاران  

حاکی از رابطه مثبت   ،شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار   78های  از بررسی داده   قرار دادند که نتایج حاصل

 . و معنادار میان کیفیت سود و بازده سهام بود 

بررسی رابطه کیفیت حاکمیت شرکتی و  صفری گرایلی با عنوان توسط دیلمی و  1395پژوهشی در سال  

 ،دراین پژوهش که از یک شاخص جامع مشتمل بر سه طبقه کلی هیات مدیره  .گرفت انجام   نوسان بازده سهام 

حقوق سهامداران و شفافیت اطلاعاتی برای سنجش کیفیت حاکمیت شرکتی برای آزمون مورد استفاده قرار گرفته  

ه شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتشرکت نمونه انتخابی از   96در این پژوهش که با استفاده از   .است 

انجام گرفت حاکی از رابطه   که با استفاده از الگوی رگرسیون چند متغیره   1393تا    1389های  و در خلال سال 

 .  ها با شاخص هیات مدیره و شاخص شفافیت اطلاعاتی بوده است شرکت منفی نوسان بازده سهام  

قاعدگی  با عنوان تاثیر چسبندگی انتظارات مدیران بر رابطه بین بیتحقیقی    1397شیری و همکاران در سال  

شرکت    178های  آنها در این پژوهش با استفاده از داده  .پایداری سودآوری و همزمانی قیمت سهام انجام دادند 

ه به بررسی این  و با استفاده از رگرسیون چند متغیر  1395تا    1386های  ساله در خلال سال   10برای دوره زمانی  

ها و  ، بازده دارایی دست آمده حاکی از رابطه منفی و معنادار میان پایداری بازده سرمایهروابط پرداختند و نتایج به

. همچنین میان پایداری سود ناخالص و همزمانی قیمت سهام رابطه  های نقدی با همزمانی قیمت سهام بود جریان 

، بازده  رابطه پایداری بازده سرمایه ،و نیز متغیر تعدیلگر چسبندگی انتظارات مدیران مثبت و معنادار وجود داشت 

 .  جریانات نقدی و سود ناخالص را با همزمانی قیمت سهام تقویت نمود ،هادارایی 

ریت سود با تاکید بر  دریایی و فتاحی تحقیقی با عنوان اثر چسبندگی انتظارات مدیران بر مدی ، 1398در سال  

با   1396تا    1390های  شرکت در خلال سال   131های  نقش مدیران غیر موظف انجام دادند و با استفاده از داده 

چسبندگی  پرداختند که نتایج حاکی از رابطه مثبت میان مدیریت سود  گیری از رگرسیون به بررسی این رابطه بهره 

 . یر تعدیلگر مدیران غیر موظف شدت رابطه را تعدیل نمود انتظارات مدیران بود و متغ

 

 های پژوهش فرضیه   -3

فرضیه به عنوان حدس عالمانه در خصوص ارتباط میان متغیرها که به صورت جمله خبری بیان شده و قابل آزمون  

.  شود می باشد معرفی گردیده که در برگیرنده یک رابطه احتمالی بین متغیرهاست که به صورت گزاره قابل آزمون ارائه  

های تحقیق به شرح زیر  نیز با توجه تحقیقات گذشته فرضیه   با توجه به مبانی نظری تحقیق که پیشتر گفته شد و

 :  استخراج شدند 

 .  چسبندگی انتظارات مدیران با بازده سهام رابطه معنادار دارد  (1

 .  حاکمیت شرکتی قوی بر رابطه چسبندگی انتظارات مدیران و بازده سهام رابطه معنادار دارد  (2
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 شناسی پژوهش روش  -4

است  و هدف کاربردی  ماهیت  از جهت  پ .تحقیق حاضر  رویکرد  این  از  استفاده  با  و  تجربی  نوع شبه  از  ژوهش 

بر روابط بین متغیرها تمرکز دارداز    یق حاضر به این جهت کهتحق .است   (ویدادی )ازطریق اطلاعات گذشتهرپس 

اطلاعات لازم جهت آزمون فرضیه با   ، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه تحقیق ،نوع تحقیقات همبستگی است 

ها  شرکت ت  ها و گزارشاشرکتبینی شده فصلی  های مالی پیش های مالی حسابرسی شده و صورت مراجعه به صورت

  Excelافزاربا استفاده از نرم  .افزارهای کتابخانه بورس و نیز سایت کدال گردآوری شده است و با مراجعه به به نرم 

های آماری استخراج و در نهایت برای تجزیه و تحلیل آماری  اطلاعات پردازش و متغیرهای مورد نیاز جهت آزمون 

های پذیرفته شده در بورس اوراق  شرکت جامعه آماری پژوهش شامل کلیه   .استفاده شده است  Envies 9افزاراز نرم 

های زیر صورت گرفته  ها با رعایت محدودیت شرکت انتخاب   ، است  1396الی    1390بهادار تهران برای بازه زمانی

 :  است 

سال  (1 در  آماری  نمونه  نمودن  همگن  منظور  بررسیبه  مورد  سال   ، های  از  اوراق    1390قبل  بورس  در 

  ر تهران در بورس اوراق بهادا  پیوستهطور  به  1396تا    1390یهاباشند و طی سال   شدهرفته یپذ  تهرانبهادار

 . باشند   فعالیت داشته

زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارهای راهبردی   ؛ ها ومؤسسات مالی نباشند های نمونه جزء بانک شرکت  (2

 .  شرکتی در آنها به دلیل ماهیت غیر تولیدی بودن متفاوت است 

ها  شرکت خنثی سازی شرایط حاکم بر ارزش  ها به دلیل افزایش قابلیت مقایسه و  شرکت پایان سال مالی   (3

 .  منتهی به پایان اسفندماه باشد  ، درپایان سال شمسی 

 .  ها نباید توقف فعالیت داشته و دوره مالی خود را در طی این مدت تغییر داده باشند شرکت  (4

 .  در دسترس باشد د نیاز  مور  یهاداده  (5

 انتخاب شدند   ،با توجه به حداکثر اطلاعات موجود  ،شرکت   131های انجام شده  با توجه به بررسی  ،سرانجام  

 

 مدل و متغیرهای تحقیق -1-4

 . ها و وجود رابطه بین متغیرهای پژوهش از مدل رگرسیون خطی چندگانه استفاده شده است برای آزمون فرضیه 

ر متغیر چسبندگی انتظارات مدیران به عنوان متغیر مستقل بوده و متغیر بازده آتی سهام متغیر  در پژوهش حاض 

باشد و همچنین متغیرهای اندازه شرکت و اهرم مالی نیز متغیرهای کنترلی مورد استفاده در تحقیق  میوابسته  

  1اول از مدل    به منظور آزمون فرضیه .اشد بشاخص حاکمیت شرکتی می متغیر تعدیل کننده پژوهش نیز ،هستند

 :  تفاده شده است اس  2از مدل   ،های دوم به منظور آزمون فرضیه و 

 1مدل
𝑟𝑓. 𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝜆𝑓.𝑡 + 𝑏2𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓.𝑡 + 𝑏3𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓.𝑡 + € 

: 𝑟𝑓. 𝑡 با استفاده از مدل فاما و فرنچمحاسبه شده   بازده سهام 

λ𝑓.𝑡:   ضریب چسبندگی انتظارات مدیران واحد تجاریf    در سالt   باشد می  . 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  200

𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓.𝑡: نسبت اهرمی 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓.𝑡:  اندازه واحدتجاری 

 2مدل  
𝑟𝑓. 𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝜆𝑓.𝑡 + 𝑏2𝐷ℎ𝑖𝑔ℎ ∗ 𝜆𝑓,𝑡  + 𝑏3𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓.𝑡 + 𝑏4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓.𝑡 + € 

 

های دارای حاکمیت شرکتی قوی برابر یک  شرکت که برای   tدر دوره    fمتغیر مجاری مربوط به شرکت    𝐷ℎ𝑖𝑔ℎ که

 . های دارای حاکمیت شرکتی ضعیف برابر صفر است شرکت و برای  

 

 گیری متغیرها اندازه نحوه -2-4

 متغیر وابسته 

𝑟𝑓. 𝑡:  بازده سهام است که با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ محاسبه شده است  . 

 :استخراج نمودند را    3 مدل  ،ای سرمایه  دارایی گذاری قیمت  مدل  از  استفاده  با  فرنچ و  فاما  :مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

 3مدل   
𝑅𝑖. 𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝑏0 + 𝐵𝑖,𝑀𝐾𝑇(𝑅𝑀𝐾𝑇 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝐵𝑖,𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝐵𝑖,𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿 + € 

 

: 𝑆𝑀𝐵𝑡  ساده میانگین بین تفاوت  از ،اندازه  برحسب هاشرکت  بندیرتبه  از پس که باشدمی شرکت یاندازه  عامل 

میانگینS/H,  S/M  ,S/L)  میانه از بزرگتر هایشرکت  ساخته شده سبد بازده و   شده ساخته سبد بازده ساده ( 

 بازار ارزش به دفتری ارزش عامل .است  آمده  دست در هر ماه به (  B/H, B/M  ,B/L)   میانه از کوچکتر هایشرکت 

  S/Lپایین )   %30( و متوسط بازده دو  B/Hو    S/Hبالا )   %30سبد   دو بازده  بین متوسط تفاوت  از که  t سال در شرکت

های  نظر عامل  مورد  سبد تشکیل از پس ترتیب  این به .( 1393 ،خطیری  و  است )قربانی  آمده ماه  هر ( درB/Lو  

SMB  و HML   شود محاسبه می  4بر اساس مدل:  

 4مدل
𝑆𝑀𝐵 = (𝑆𝐻 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐿)/3 − (𝐵𝐻 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐿)/3 
𝐻𝑀𝐿 = (𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)/2 − (𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)/2 

 

S/L:  است  پایین  آنها بازار ارزش به دفتری  ارزش نسبت و  هستند کوچک اندازه نظر  از که هاییشرکت.  

S/M:  متوسط است  آنها  بازار ارزش به  دفتری ارزش نسبت و هستند  کوچک اندازه نظر از که هاییشرکت  . 

S/H:  است   بالا آنها بازار ارزش به  دفتری ارزش نسبت و هستند  کوچک اندازه نظر از که هاییشرکت . 

B/L:  است  پایین  آنها بازار ارزش به دفتری  ارزش  نسبت و  هستند بزرگ اندازه نظر از که هاییشرکت.  

B/M:  متوسط است   آنها بازار ارزش به دفتری  ارزش  نسبت و  هستند بزرگ اندازه  نظر از که هاییشرکت  . 

B/H:  است   بالا آنها بازار ارزش به دفتری  ارزش  نسبت و  هستند اندازه بزرگ نظر از که هاییشرکت  . 
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 این بازده محاسبه اما سالانه بوده صورتبه  متغیرها تمامی برای سبدها در هاشرکت بندیدسته  که است ذکر به لازم

بر اساس سبد    tمربوط به بازده هر سبد در سال   محاسبات همچنین .است  گرفته انجام ماهانه صورت به هاشرکت 

 . ( 1386 ، انجام پذیرفته است) کیمیاگری و همکاران   t-1در سال   بندی انجام شده 

 

 متغیر مستقل-3-4

انتظارات مدیران  باشد و تاثیر آن بر بازده آتی سهام سنحیده  متغیر مستقل این پژوهش می ، متغیر چسبندگی 

 .  آیدبه دست می   5که با استفاده از مدل نمایانگر ضریب چسبندگی انتظارات مدیران است  ،λ𝑓,𝑡شودکه  می
 5مدل

𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘 − 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘

𝑃𝑓,𝑘−1
 

 

= 𝑎 + 𝑏 
𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘−𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘

𝑃𝑓.𝑘−1
+ 𝑐. 𝐿𝑜𝑔(𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑓.𝑘−1) + σ𝑇 + 𝜖𝑓.𝑇 

 

𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘) :که − 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘)/𝑃𝑓,𝑘−1    بینی شده هر سهم واحد تجاری  پیش خطای سودf    در سالt، 𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘،  سود  

در    fی شده هر سهم واحد تجاری  نیبش ی پسود   ،𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘 .است   kدر پایان سال    fی هر سهم واحد تجاری  واقع

مالی   سال  دوم  ماهه  شش  شرکت   ،𝑃𝑓,𝑘−1.  است   kپایان  سهم  هر  واقعی  مالی  fقیمت  سال  ابتدای   ،kدر 
𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘−𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘

𝑃𝑓,𝑘−1
  fی سود هر سهم واحد تجاری  نیبش یپ :𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘،  ی سود هر سهمنیبشیدر پ  نظردیتجد ،

ی آتی سود هر سهم نیبش یپ  مبدأ  tدر این جا منظور از   .( است k)پایان شش ماهه دوم سال    tدر زمان    kبرای سال  

 .  ( است k)ابتدای سال    t-1در زمان    kبرای سال    fی شده هر سهم واحد تجاری  نیبش ی پسود   :𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘 ، است 

تبدیل به ضریب    6که بر اساس مدل   ،شودمی  ریتفسنماینده( پارامتر چسبندگی   ، عامل عملگر )  عنوانبه  bضریب

 :  شود میچسبندگی  

 6مدل

λ =
𝑏

(1 + b)
 

 

و سپس    bو استخراج ضریب    5برای اجرای مدل   ،بینیپیش بینی و تجدیدنظر در  پیش پس از محاسبه خطای  

های بیست تایی) هر  ها در داخل گروه شرکت  ،های مورد بررسی پژوهش در هر سال از دوره ،ضریب چسبندگی 

از این گروه می( قرار  شودیمی  بندگروه بیست تایی  گروه  سال به نه   ها  گیرند و ضرایب چسبندگی در هر یک 

  .شود میمحاسبه  

 .  شود ه می ها و وجود رابطه بین متغیرهای تحقیق از مدل رگرسیون خطی چندگانه استفادبرای آزمون فرضیه
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 متغیر مداخله گر -4-4

هایی که دارای حاکمیت شرکتی قوی  شرکتبرای   ، گر است متغیر مجازی حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر مداخله 

به طور کلی این امکان وجود دارد    .های با حاکمیت ضعیف مقدار آن صفر است شرکت هستند مقدار آن یک و برای  

ها را به صورتی در  شرکت گذاران حاکمیت شرکتی را به صورت یک طیف در نظر نگیرند آنها معمولا  که سرمایه

ها بر  شرکت برای این منظور   گیرند که شرکتها حاکمیت شرکتی قوی و یا حاکمیت شرکتی ضعیف دارند.  نظر می

گیرند به  هایی که در چهارک اول قرار می شرکت  ،شوند به چهار چارک تقسیم می  شاخص حاکمیت شرکتی اساس 

هایی که در چارک چهارم  قرار دارند به عنوان حاکمیت شرکتی قوی  شرکت عنوان حاکمیت شرکتی ضعیف و  

گیرند)  لعه قرار میهای موجود در چارک اول و چهارم مورد مطا، به این ترتیب فقط شرکتشوند طبقه بندی می 

 (. 1981هوانگ و یون،  

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای شاخص تاپسیس : 

اگر مدیر عامل رئیس هیات مدیره نیز باشد به این وضعیت دوگانگی وظیفه مدیر عامل اطلاق    نقش دوگانه مدیر:

هایی که  گردد. در این پژوهش دوگانگی به صورت یک متغیر مجازی تعریف شده است که در آن برای شرکتمی

رئیس هیات مدیره    هایی که مدیر عاملمدیر عامل رئیس هیات مدیره است مقدار این معیار صفر و برای شرکت

 نیست، عدد این معیار از حاکمیت شرکتی یک در نظر گرفته شده است. 

ها، نهادهای مالی،  ها، بیمهمنظور درصدی از سهام یک شرکت سهامی است که متعلق به بانک  سهامداران نهادی:

 باشد. های دولتی میها و نهادها و شرکتهای هلدینگ، سازمانشرکت

درصد سهام شرکت    20بر با مجموع مجذور درصد مالکیت سهامداران عمده مالک بیش از  برا  تمركز مالكیت:

 است. 

 تعداد اعضای عضو کمیته حسابرسی) متشکل از مدیران غیر موظف (   تعداد اعضای كمیته حسابرسی:

 باشد. تعداد جلسات برگزار شده هیات مدیره طی سال می  تعداد جلسات هیات مدیره:

 منظور تعداد اعضای هیات مدیره است.    :اندازه هیات مدیره

 

 متغیر كنترل -5-4

 :  متغیرهای کنترلی این پژوهش اندازه و اهرم مالی است که تعاریف عملیاتی آنها به شرح زیر است 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡:  شود می های واحد تجاری در پایان سال حاصل  باشدو از لگاریتم جمع دارایی اندازه واحدتجاری می.  

𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡: آیدها به دست میها برجمع داراییباشدکه ازتقسیم جمع بدهینسبت اهرمی می.  
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 های پژوهش یافته  -5

محاسبه و تفسیر   ،های توصیفی متغیرهای به کار رفته لازم است آماره  ،ها در هر پژوهشیپیش از آزمون فرضیه 

ی قابل مشاهده به  ها در کل نمونههای توصیفی اعدادی هستند که به منظور بیان کمی توزیع اندازه آماره  .شوند 

 ،میانگین  ،آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانه  ،ها دادهاولیه    لیتحل  و  هیتجزبرای بررسی و   .روند کار می

ارائه شده    1وابسته و کنترلی و تعدیگر در جدول   ،داقل و حداکثر مقدار و انحراف معیار کلیه متغیرهای مستقل ح

 :  است 

 
 آمار توصیفی متغیرها  -1جدول 

 

متغیر چسبندگی انتظارات مدیران دارای میانگین   ،توان گفت می  1با توجه به اطلاعات ارائه شده در جدول شماره  

دهد که مدیران  می نتایج مزبور نشان   .باشد می  36/0و انحراف معیار    78/0ماکزیمم   ،-083/0مینیمم   ،1287/0

از اعتقادات گذشته و به طور    1287/0های خود  بینیپیش به طور متوسط در   ، های نمونه پژوهش حاضر شرکت 

میزان   به  را در تصمیماطلا   8713/0متوسط  وارد  گیریعات جدید  وابسته همچنین .کنندمیهای خود  متغیر   ،

، 6.05مینیمم   ،7.23 به ترتیب دارای میانگین  بازده سهام با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ است که ،تحقیق

ها را حول میانگین  انحراف معیار متغیرها میزان پراکندگی داده .باشد می  0/ 43 ،و انحراف معیار   8.33  ماکزیمم  

 .  دهدمی نشان  

های مربوط به هر متغیر به منظور به کارگیری  آزمون جارکیو برا نیز جهت بررسی نرمال بودن توزیع داده  

که البته  ،باشد میها  ست آمده حاکی از نرمال بودن توزیع داده های پارامتریک اجرا شده است که نتایج بدآزمون 

 نام متغیر 
 معیارهای شكل توزیع  معیار پراكندگی  معیارهای تمركز

 برجستگی چولگی انحراف معیار  مینیمم  ماكزیمم  میانگین 

 461/0 - 585/0 3618/0 - 083/0 78/0 1287/0 چسبندگی انتظارات مدیران 

 771/1 - 488/0 427/0 05/6 33/8 268/7 بازده آتی سهام 

 - 231/0 - 302/0 5695/0 47/0 720/0 604/0 اهرم مالی 

 228/2 559/1 69/0 5/5 94/7 08/6 اندازه 

 - 528/1 495/0 19/0 14/0 1 57/0 درصد مدیران غیر موظف 

 202/0 201/0 31/0 0 83/0 58/0 درصد سهامداران نهادی 

 -061. 0 129/1 49/0 0 1 35/0 نقش دو گانه مدیر 

 87/0 623/0 19/0 39/0 89/0 41/0 تمرکز مالکیت 

 25/1 45/3 4723/0 3 5 34/3 تعداد اعضای کمیته حسابرسی 

 754/0 - 951/0 59/0 6 12 27/8 مدیره تعداد  جلسات هیات 

 - 56/0 21/1 19/0 3 7 18/5 اندازه هیات مدیره 

 22/1 09/0 18/0 14/0 83/0 47/0 شاخص رتبه حاکمیت شرکتی 
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ها در  اجرای این آزمون ضرورتی نداشته است زیرا طبق قضیه حد مرکزی حتی با فرض نرمال نبودن توزیع داده 

ها  شود( توزیع داده نامیده می های بزرگ  داده  ،عدد باشد   30ها بالای  صورت بزرگ بودن تعداد مشاهدات )تعداد داده 

 ، ماکزیمم .توان از آمارهای پارامتریک استفاده نمود می  ،شود و حتی اگر جامعه نرمال نباشد به نرمال نزدیک می 

اکمیت  شاخص ح  تشکیل دهنده شاخص حاکمیت شرکتی،میانگین و انحراف معیار متغیرهای مداخله گر   ،مینیمم

 .  ارائه شده است   1( و همچین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی در جدول  CGشرکتی )

  5با توجه به این موضوع که نتایج آزمون هاسمن در سطح خطای   اتبرای آزمون فرضی ،در این مرحله از پژوهش 

که نتیجه آزمون هاسمن  ت ثابت استفاده نمود باید از مدل اثرادرصد است    5بوده یعنی کمتر  از    048/0درصد ،  

 ارائه شده است.   2در جدول  

 

 
 ( آزمون هاسمن برای تعیین مدل اثرات ثابت یا تصادفی 2جدول)

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره كای اسكوئر  فرضیه صفر 

 شود فرضیه صفر رد می 048/0 2.16 مدل اثرات تصادفی استفاده از 

 

  3با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی در جدول  فرضیه اول  نتیجه آزمون 

 .  ارائه شده است 

 
 نتایج آزمون فرضیه اول  .3جدول

 VIF سطح معنادارای  tآماره  استاندارد خطای  ضرایب علائم اختصاری متغیر متغیر

  B 7/0 339/0 064/2 068/0 ضریب ثابت 

 λ 294/0 3459/0 027/1 048/0 23/1  چسبندگی انتظار مدیران 

 Size 372/0 188/0 059/2 065/0 78/1 اندازه شرکت 

 Leverage 253/0 908/1 132/0 001/0 1/2 اهرم مالی 

 79/2 5342/0 ضریب تعیین تعدیل شده  F 521/6آماره 

  0202/2 واتسون  - آماره دورببین F 000/0احتمال آماره 

 

ی  به وسیله  )بازده سهام(  تغییرات متغیر وابستهدرصد از    4/53دهدکهنشان می   534/0شده    ضریب تعیین تعدیل  که

ی دوربین  آماره   به دلیل این که ،علاوه بر این  .توضیح داده شده است شده در مدل  متغیرهای مستقل و کنترلی ارائه 

  3نتایج جدول   ،. همچنینمدل خودهمبستگی ندارد  ،قرار دارد  2.5تا    1.5بوده است یعنی در بازه    02/2  واتسون





:

:

1

0

H

H مدل با اثرات تصادفی مناسب  

مدل با اثرات ثابت مناسب  است 

 نیست 
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با با بازده    02/1مقدار آماره    و  294/0و ضریب    048/0با سطح معناداری دهد چسبندگی انتظارات مدیران مینشان  

  .شود می درصد پذیرفته    5فرضیه اول در سطح خطای   ،بنابراین  .رابطه مثبت و معناداری دارد 

 
 پژوهش نتایج آزمون فرضیه دوم .4جدول 

𝑟. 𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝜆𝑓.𝑡 + 𝑏2𝜆𝑓.𝑡𝑏𝐷ℎ𝑖𝑔ℎ𝑓,𝑡 + 𝑏3𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓.𝑡 + 𝑏4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓.𝑡 + € 
 VIF سطح معنادارای  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب علائم اختصاری متغیر متغیر

  B 96/0 - 223/0 12/4 068/0 ضریب ثابت 

 λ 13/0 38/0 342/0 039/0 793/1  چسبندگی انتظار مدیران 

شاخص حاکمیت شرکتی × ضریب  

 چسبندگی مدیران 
𝐷ℎ𝑖𝑔ℎ× λ 195/0 9/0 216/0 0473/0 154/1 

 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 203/0 - 653/0 31/0 - 038/0 21/1 اهرم مالی 

 𝑠𝑖𝑧𝑒 51/0 347/0 469/1 040/0 341/2 اندازه شرکت 

  479/0 ضریب تعیین تعدیل شده  F 329/7آماره 

  135/2 واتسون  - آماره دورببین F 000/0احتمال آماره 

 

با توجه به اینکه سطح معناداری متغیر   .ارائه شده است   4دوم در جدول    نتایج حاصل از تجزیه آرمون فرضیه

توان گفت متغیر تعدیلگر حاکمیت شرکتی قوی بر  میباشد می0/ 195و ضریب متغیر یاد شده  047/0گر تعدیل

و شدت رابطه میان دو متغیر در حضور حاکمیت شرکتی قوی کاهش یافته و   داشته رابطه مذکور تاثیر معنادار  

یعنی در حضور    نمایندمدیران با دقت بیشتر و وابستگی کمتر به اطلاعات گذشته اقدام به افشای اطلاعات می 

یابد و به این  های حاکمیت شرکتی قوی رابطه چسبندگی انتظارات مدیران و بازده آتی سهام کاهش میمکانیزم

با وجود حاکمیت  ترتیب فرض معناداری حضور مکانیزم و  این رابطه تایید شده  بر  های قوی حاکمیت شرکتی 

شرکتی قوی مدیران در ارائه اطلاعات سعی در به روزرسانی اطلاعات نموده و اطلاعات با جانبداری کمتر ارائه شده  

های خود با اطلاعات هموار شده مواجه نبوده  گیریگان در تصمیمکنندو به این ترتیب سهامداران و سایر استفاده

  Fآماره به    مربوط  احتمالاز آنجا که مقدار    همچنین نمایند.بینی بازده آتی سهام میو با دقت بیشتری اقدام به پیش

 اجرای نتایج ،دیگر  سوی از .شوددرصد معناداری کل مدل پذیرفته می  99در سطح اطمینان   ،است   000/0برابر با  

 در ،است   10برای تمام متغیرها کمتر از  VIFمیدهد که مقدار آماره   نشان توضیحی متغیرهای  همخطی آزمون 

 ندارد.   وجود  همخطی توضیحی متغیرهای بین ،نتیجه

 

 ی ریگجه ینت-6

بازده  آن در    تاثیرو    یواحد تجار  یندهآ  ی سودها  ینیبش یدر پ  رانیمد  یمدل رفتار  یابیارز ،هدف از انجام پژوهش 

کنندگان از اطلاعات  گذاران و استفادهتوان گفت که سرمایهدر حقیقت با توجه به تحقیقات پیشین می  .است سهام  

ذاری  گبینی بازده آتی سهام و انجام تضمیمات مربوط به سرمایهارائه شده توسط مدیران و نیز سایر منابع جهت پیش
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و میزان انعطاف پذیری    ندهیآ  طیاز شرا  نانمتفاوت آ  یهاو برداشت   ندهیبه آ  رانینوع نگرش مد نمایند.اقدام می

سرمایه گذاران  تا    شودی باعث م های سودهای آتی توسط مدیران  بینیآنان و همچنین ارائه اطلاعات جدید و پیش

  ی و ثبات رفتار  رانیمد  یرفتار  یژگیتوجه به و  نبدوتوسط مدیران و    سود    ینیبش یبر اطلاعات پ  ه یتنها با تک

کنندگان به خطاهای  گذاران و سایر استفادهسرمایه.اخذ نمایند  را    یمناسب  یگذار ه یسرما  هایمیتصم  ندنتوان ،ها آن

-خطاهای رفتاری مبادرت به سرمایهرفتاری و شناختی مدیران توجه ننموده و در تصمیمات خود صرف نظر از این  

گذاران بوده  بینانه بازده آتی سهام توسط سرمایهتواند عاملی در برآورد خوشگذاری و تخصیص منابع نموده که می

های مختلف و سپس  شرکتی این تحقیق سنجش میزان چسبندگی انتظارات مدیران در  هدف کل ،جه یدرنت است.  

های حاکمیت شرکتی بر رفتار  تی سهام مورد بررسی بود و سپس نقش کنترلی و نظارتی مکانیزم تاثیر آن بر بازده آ

قرار گرفت  مورد آزمون  رابطه  این  بر  مداخله گر  عنوان متغیر  به  مدیران  احساسات  آیا  و  تا مشخص شود که   ،

تیجه اثر کاهشی بر رابطه  های قوی حاکمیت شرکتی عاملی در جهت تقلیل خطای شناختی مدیران و در نمکانیزم

 چسبندگی انتظارات مدیران و بازده آتی سهام وجود دارد. 

به   نیل  اهداف  برای  انتظارات مدیران این  )کو  ،ابتدا متغیر مستقل چسبندگی  از مدل  استفاده  و    نیب  یبا 

محاسبه   ،سود  ینیبش یسود و دقت پ  ینیبش یدر پ  دنظریتجد  هایبر مؤلفه   هی( و با تک2015و    2012 ،چنکو یگورودن

تأث ، سپس  .شد  اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ بر    رانیانتظارات مد  یچسبندگ  یرگذار یتوان  بازده سهام بر 

یپس  سنجیده شد که نتایج تحقیق حاکی از یک رابطه مثبت و معنادار بود که این نوع رابطه در تحقیق جین فیل

و در فرضیه دوم نیز نقش حاکمیت شرکتی  ،نیز حاصل شده و نتایج تحقیق حاضر با تحقیق مذکور تطابق دارد 

با توجه به مطالبی که پیشتر نیز مطرح   .های نمونه بر این رابطه مورد نقد و بررسی قرار گرفت شرکت در   قوی 

علاوه بر بتاهای   ، گذاری دارایی است ک مفهوم بنیادی در ادبیات قیمتبینی پذیری بازده سهام یگردید وجود پیش 

های  ویژگی .کنندبینی میهای آتی سهام را پیش به طور با اهمیتی بازده  ،بازار چند ویژگی مربوط به سطح سهام 

گذاران در هنگام  که سرمایه ،م بوده است های آتی سهابینی بازده رفتاری مدیران همواره از عوامل موثر بر پیش

شود که خود عاملی در  های خود به درستی به آنها دقت ننموده و سبب اخذ تصمیمات ناصحیح میگیریتصمیم

گیری خود  گذاران ممکن است در تصمیماز جمله مواردی که سرمایه .شود عدم کسب بازدهی مناسب در آینده می

نام چسبندگی انتظارات مدیران است که دلالت به چسبندگی وجه ننمایند یک سوگیری شناختی مدیران به به آن ت

شود  این موضوع سبب می .مدیران به اطلاعات گذشته خود و عدم به روز نمودن و افشای کامل اطلاعات جدید دارد 

ه و بخشی در حقیقت اطلاعات چسبنده مدیران  که اطلاعات ارائه و افشا شده گویای تمام اطلاعات موجود نبود

شود اطلاعات افشا شده مشتمل بر اطلاعات دارای ثبات و هموار  است که به روز نشده است و این عامل سبب می 

آل تصور و بازده آتی سهام را بیش از  گذاران شرایط موجود را مناسب و ایده بوده و همین عاملی شود که سرمایه 

نتایج  پژوهش حاکی از رابطه معنادار و مثبت میان دو متغیر چسبندگی انتظارات مدیران و   .ی کنندبینواقع پیش 

توان اینگونه استنباط نمود که در شرکتهایی با مدیرانی که چسبندگی بیشتری به  بازده آتی سهام بود یعنی می

ت مربوط به سود هر سهم به اطلاعات گذشته بینی و افشای اطلاعااطلاعات داشته اند در حقیقت مدیران در پیش

ها لحاظ ننموده و به بخشی از این اطلاعات چسبندگی بینیچسبندگی داشته و تمامی اطلاعات جدید را در پیش
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های سود خود دخیل نموده و به این ترتیب اطلاعات هموار  بینیداشته و تنها بخشی از اطلاعات به روز را در پیش

گذاران  بینانه توسط سرمایهنمایند که این مسئله سبب گمراهی و تصمیمات اشتباه و خوشارائه میو پایداری را  

ها را بیش از  های خود با استفاده از این اطلاعات بازده آتی سهام این شرکتبینیگذاران در پیششده و سرمایه

بر رابطه چسبندگی انتظارات مدیران و  کنند . در فرضیه دوم نیز  تاثیر شاخص حاکمیت شرکتی  واقع برآورد می

شاخص حاکمیت   ها حاکی از تاثیر معنادار بازده آتی سهام مورد آزمون قرار گرفت که نتایج حاصل از ازمون فرضیه 

یعنی در شرکتهای با حاکمیت شرکتی   کاهش شدت رابطه میان این دو متغیر بود  شرکتی قوی بر این رابطه و 

های حاکمیت شرکتی بر مدیران، آنها در ارئه اطلاعات دقت بیشتری نموده و  قش نظارتی مکانیزمقوی به واسطه ن

کنند و به  تر ارائه میتر و واقعیکشند و اطلاعات کاملهای رفتاری خود دست میتا حدودی از خطاها و سوگیری

نمایند،  دقت بیشتری براورد نموده میگذاران بازده آتی سهام را با  این ترتیب بر مبنای چنین اطلاعاتی سرمایه

ساز تصمیماتی مناسبی های قوی حاکمیت شرکتی رابطه مثبت دو متغیر را تقلیل و زمینهیعنی وجود مکانیزم

 شوند. گذاران میتوسط سرمایه

رای  های سودآوری بشود تا در به کارگیری سیگنال می با توجه به نتایج پژوهش به سرمایه گذاران پیشنهاد  

رعایت احتیاط را   ،با در نظر داشتن میزان چسبندگی مدیران به باورهای گذشته ، های سرمایه گذاری گیریتصمیم

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  رسد مدیران شرکت میبا توجه به نتایج تحقیق به نظر   ، زیرا  .بنمایند

دهند و همین موضوع باعث اعلام  میچسبنده بوده و نسبت به اطلاعات جدید واکنش آرامی نشان دارای رویکرد 

با   .گذاران گنجانده شود های سرمایه گیری شود که کیفیت پایین داشته که باید به درستی در تصمیممیسودهایی  

(  1398فتاحی ) دریایی و نیز ( و 1397و همکاران) توجه به نتایج حاصله از این تحقیق که با نتایج تحقیق شیری

بینی شده  پیش گذاری صرفا به میزان سودهای شود که در هنگام سرمایهگذاران توصیه میهمراستا است به سرمایه  

ناختی گذاری خود را با در نظر گرفتن این خطای شمدیران و اطلاعات اعلامی از سوی آنها دقت نکرده و سرمایه

های غیر بهینه گذاری مدیران و چسبندگی آنها به اطلاعات افشا شده اخذ نمایند تا مانع از اتلاف منابع و سرمایه 

شود همواره وجود یا عدم وجود مکانیزمهای قوی  گذاران و اعتباردهندگان توصیه می همچنین به سرمایه .شوند 

شود با توجه به اینکه این پژوهش  پیشنهاد می .مورد توجه قرار دهند حاکمیت شرکتی را در در اخذ تصمیمات خود  

بینی و به منظور محاسبه چسبندگی انتظارات مدیران و نوع رابطه آن با بازده سهام  با استفاده از اطاعات سود پیش 

انتظارات تحلیلگران محاسبه شده و رابطه  به کمک استفاده از اجماع تحلیلگران چسبندگی   ،استفاده شده است 

 .  مورد آزمون مجدد قرار گیرد کیفیت ، چسبندگی انتظارات تحلیلگران و بازده
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Abstract 

Forecasting the rate of return is one of the most important issues in financial markets, the information 

provided by managers help to investors in making their decisions. Managers' biases corrupt information 

correctly. 

The purpose of this study is to investigate the role of corporate governance in reducing the effect 

of managers' expectations stickiness on future stock returns. Using TOPSIS, an index was created to 

rank the sample companies based on corporate governance during the years 2011 to 2017. The index 

consists of 7 criteria: dual role of manager, institutional shareholders, ownership focus, and number of 

audit committee members, number of board meetings, and percentage of managers Non-mandatory and 

the size of the board. To calculate the future return on stocks, the three-factor model of Fama and Farang 

has been used. The results using the data of 110 companies listed on the stock exchange and using 

multivariate regression show that the relationship between the stickiness of managers' expectations and 

future stock returns is + 0.294, ie the relationship between the two is positive and with a significance 

level of 0.048 at the 95% confidence level, it is significant. In other words, managers 'adherence to 

information has caused uniformity of information to shareholders and shareholders to consider the 

company's situation stable and predict more stock returns, ie a positive and significant relationship 

between managers' expectations stickiness and future stock returns. There is, but in companies with 

strong corporate governance, the relationship between the two variables is +195.19 and according to 

the significance level of 0.0473 at the confidence level of 0.95% is positive and significant, this means 

that in companies with strong corporate governance, the relationship is also positive. The correlation 

between managers' expectations and future stock returns is positive and significant, but the intensity of 

the relationship decreases in this case. The future return of stocks in companies with sticky managers 

due to sticking to past information and providing uniform information causes the future return of stocks 

to be optimistic and this leads to inappropriate decisions by investors and inappropriate allocation of 

resources, but in companies with strong corporate governance due to role Supervision and control have 

caused managers to act more carefully and with less bias, and help users to more accurately predict 

returns and lead to the optimal allocation of resources and the prosperity of capital markets. 

Keywords: Managers'expectations stickiness, Corporate Governance Mechanisms, Fama and French 

Three-Factor Model.  
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