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Abstract 
Predicting stock return rates and securities pricing is one of the most 

important issues in financial markets. The information provided by managers 

in corporate financial statements helps investors make optimal decisions. 

The value of this information depends on its accuracy and correctness, and 

managers' biases distort the information and lead to incorrect predictions 

and, in turn, wrong decisions. Corporate governance is created by overseeing 

the opportunistic behaviors of managers and with the aim of reducing the 

conflict of interest between shareholders and managers. The aim of this 

study is to investigate the effect of corporate governance mechanisms on the 

relationship between managers' expectations and stock returns. Stock returns 

were calculated using the Fama and French three-factor model. It is an 

institutional agent and shareholder. The research hypotheses were tested 

using data from 178 companies whose data were available during the years 

1390 to 1396 and using multivariate regression and combined data. Findings 

indicate that there is a significant relationship between managers 
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'expectations stickiness and stock returns. Also, only the mechanism of the 

percentage of institutional shareholders has a significant effect on the 

relationship between managers' expectations stickiness and stock returns. 

Keywords: Managers ' Expectations Stickiness, The Dual Role of CEO, 

Institutional Shareholders, Non-Executive Members, The Three-Factor 

Model of Fama and French. 
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انتظارات  یبر رابطه چسبندگ یشرکت تیحاکم هایزمیمکان ریتأث

 سهام یو بازده آت رانیمد

 

   یمحمد دیناه
، کرمان، کرمانباهنر دیدانشگاه شه ،یرشته حسابدار یدکتر یدانشجو

 .رانیا
 

 .رانی، کرمان، اکرمانباهنر دیدانشگاه شه یحسابدار اریدانش  مقدم  یبهار یمهد
  

 .رانیاکرمان،مان، کرباهنر دیدانشگاه شه یاستاد حسابدار  یدریپور ح دیام

 چکیده
. است مالی بازارهای موضوعات نیترمهم از یکی بهادار اوراق گذاریقیمت و سهام بازده نرخ بینیپیش

 بهینه هایتصمیم اتخاذ در گذارانسرمایه به هاشرکت مالی یهاصورت در مدیران توسط شدهارائه اطلاعات
 یدرستبه مدیران یهایریسوگ و است هاآن صحت و دقت به وابسته اطلاعات، این ارزش کند،می کمک

 حاکمیت. شودمی اشتباه گیریتصمیم بالطبع و ناصحیح هایینیبپیش سبب و نموده وارد خدشه اطلاعات
 و سهامداران میان منافع تضاد کاهش باهدف و مدیران طلبانهفرصت رفتارهای بر نظارتی نقش با شرکتی
 رابطه بر شرکتی حاکمیت هایمکانیزم ریتأث بررسی حاضر، پژوهش هدف. است شده ایجاد مدیران

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل از استفاده با سهام است که بازده سهام بازده و مدیران انتظارات چسبندگی
 رعاملیمد دوگانه نقش ،رموظفیغ اعضای نسبت ،موردمطالعه شرکتی حاکمیت یهامکانیزم و شدهمحاسبه

 در هاآن یهاداده که شرکت 871 هایداده از استفاده با پژوهش یهاهیفرض. است نهادی سهامدارن و
 ترکیبی هایداده و متغیره چند رگرسیون از استفاده با و 8931 تا 8931 یهاسال خلال در و بود دسترس

 و سهام بازده و مدیران انتظارات چسبندگی حاکی از رابطه معنادار هاافتهی. گرفت قرار آزمون مورد
 ریتأث سهام بازده و مدیران انتظارات چسبندگی رابطه بر نهادی سهامداران درصد تنها مکانیزم همچنین
 .دارد معنادار
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 یاعضا ،یسهامداران نهاد رعامل،ینقش دوگانه مد ران،یانتظارات مد یچسبندگ :هاواژهکلید

  فاما و فرنچ. یو مدل سه عامل رموظفیغ



 71 |و همکاران   یمحمد...؛  و رانیانتظارات مد یبر رابطه چسبندگ یشرکت تیحاکم یهازمیمکان ریتأث

 مقدمه
 کسی بر اقتصادی رشد و توسعه برای گذاریسرمایه محیط ثبات و گذاریسرمایه اهمیت

 در و شده اقتصادی افول به منجر تواندمی آن اهمیت به توجه عدم و نیست پوشیده

هادیان و )دهد می قرار ریتأث تحت را تولید توسعه و عمومی رفاهبلندمدت 

 باید سیستم این و است اطلاعاتی سیستم یکعنوان به حسابداری(. 8931همکاران،

 این از تا دهد قرار کنندگاناستفاده اختیار درموقع به و صحیح اطلاعات کارا،صورت به

 احمدی و زادهحسین) ندینما استفاده خود هایگیریتصمیم برای مبناییعنوان به اطلاعات

 (.8911 نیا،

 و است یگذارهیسرما بهترین انتخاب در مهم فاکتورهای از یکیعنوان به سهام بازده 

 بینیپیش. دهد افزایش راها آن سرمایه بازده که هستند هاییفرصت پی در گذارانسرمایه

 سرمایه، هزینه برآورد قبیل از مالی هایگیریتصمیم از بسیاری برای انتظار مورد بازده

 (.Rowl, 2010 & Pasaribuاست ) مهم عملکرد ارزیابی و گذاریسرمایه سبد مدیریت

 نرخ تعیین. است برخوردار خاصی اهمیت از گذارانسرمایه برای بازده نرخ تعیین 

 و میلر آربیتراژ اصول مبنای بر و مطرح کلاسیک مالی عنوان تحت ابتدا در سهام بازدهی

شارپ و ...  ایسرمایه یهاییدارا گذاریقیمت تئوری مارکویتز، تئوری مبانی مودیلیانی،

 مانند دئالیا مفروضات پایه بر کلاسیک مالی. نمود جلب خود به رانظران صاحب توجه

 و زمان گذشت اما ،بناشده گذارانسرمایه کامل یطلبمنفعت و عقلاییکاملاً  رفتار فرض

 و مالی حوزه به روانشناسی و رفتاری مسائل ورود باعث بازار هایناهنجاری برخی مشاهده

 (.8937 ،همکارانالدینی و شمساست ) گردیده رفتاری مالی دانش گیریشکل

 انهیگراواقع فرضیات مبنای بر رفتاری مالی دانش کلاسیک، مالی دانشبرخلاف  

 تبیین در کلاسیک مالی ناتوانی دلیل به طرفی از. است شده بنا عقلایی غیر رفتار مانند

 رفتاری موضوعات یدرباره پژوهش و مطالعه سرمایه، بازار درشده مشاهده هایناهنجاری

 و کارشناسان اعتقاد بهچراکه  است، یافته خاصی اهمیت گذارانسرمایه روانی و

 مسائل سرمایه، بازار در هایناهنجار قبیل این بروز اصلی عامل حوزه، این نظرانصاحب
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 ینوعبه گذارانسرمایه مختلف رفتارهای عبارتی، به. است گذارانسرمایه روانی و رفتاری

 بازده بر بسزایی ریتأث جهیدرنت و داده قرار تأثیر تحت را آن کارایی و بازار عملکرد تواندمی

 انتظار بلکه دارند، ریتأث سهام بازدهی بر گذارانسرمایهتنها نه طرفی از. باشد داشته سهام

 .باشد داشته ریتأث سهام بازدهی بر نیز او رفتاری یهایریسوگ و مدیریت رفتار که رودمی

 برای سهام آتی بازده بینیپیش درشده ارائه اطلاعات دقت و حسابداری اطلاعات 

 بر علاوه گفت توانمی قبلی مطالب به توجه با و باشدیم مهم بسیار گذارانسرمایه

 بر نیز رفتاری متغیرهای استمؤثر  سهام آتی بازده بینیپیش در که حسابداری متغیرهای

 از یکی رابطه تحقیق این در لذا است رگذاریتأث بسیار گرفته صورت هایبینیپیش

 شناختی یعنیمتغیرهای 

و از سوی  قرارگرفتهچسبندگی انتظارات مدیران و بازده آتی سهام مورد ارزیابی 

های حاکمیت شرکتی تا های ناظر بر مدیران مانند مکانیزمدیگر نظر به اینکه برخی مکانیزم

قرار داده و سبب ارائه اطلاعات  ریتأثی قبلی مدیران را تحت هادگاهیدحدی سوگیری و 

 عنوانبهآورد از تضییع منابع جلوگیری به عمل می بیترتنیابهشده و  ترتیفیباکشفاف و 

آن بر رابطه این دو متغیر  ریتأثاست تا نقش و  قرارگرفته موردمطالعهگر متغیر مداخله

 بررسی شود.

 گذشته مطالعات بر مروری و نظری مبانی

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

(Mankiw & Reis, 2002 ) تواندیمکه به چه نحو چسبندگی اطلاعات  انددادهنشان 

با الگوهای تحت اطلاعات کامل به همراه داشته باشد.  سهیدر مقاتصمیمات متفاوتی را 

ی شرایط جاری مبتنی بر نیبشیپ اساساًالگوی اطلاعات چسبنده، بر این دلالت دارد که 

 فرضدر این الگو  انتظارات گذشته( نقش مهمی در اخذ تصمیمات دارد.گذشته )اطلاعات 

را برای  سود بنگاهدر هر دوره قیمت بهینه، قیمت حداکثر کننده  هابنگاهبر این است که 

. البته مجموعه اطلاعاتی که برای محاسبه این قیمت دنکنیمکالای تولیدی خود انتخاب 
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 ،گریدرتعبابهی به هنگام نیست. گذارمتیقدر زمان  لزوماً ردیگیمقرار  مورداستفادهبهینه 

علل  حیدر توضی کالای خود چسبنده هستند. گذارمتیقبرای  بنگاه مورداستفادهاطلاعات 

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

مدل  برخلاف. کندیم روزبهاست و بنابراین بنگاه مجموعه اطلاعات خود را هر از چندی 

قادر  هاآندر هر دوره توانایی تعدیل قیمت دارند، اما تنها کسری از  هابنگاهچسبنده، 

ی کنند و روزرسانبهدر تعیین قیمت بهینه خود را  مورداستفادههستند تا مجموعه اطلاعات 

 کهیدرحالکه مبتنی بر اطلاعات قدیمی است.  کنندیمقیمتی را انتخاب  هابنگاهمابقی 

ی مجموعه اطلاعات روزرسانبهی هانهیهزلائی دارند، اما به دلیل انتظارات عق هابنگاه

. همانند الگوی دهندیمی تغییر کندبهی، انتظارات خود را گذارمتیقدر  مورداستفاده

احتمال اینکه یک بنگاه اطلاعات خود را در هر دوره  (Calvo, 1983)قیمت چسبنده 

، شودیمنشان داده  8. این احتمال که با کندیمپیروی  پوآسنبهنگام کند از یک فرایند 

 8/8 ی اطلاعات توسط بنگاه است، بنابراینروزرسانبهاز آخرین  شدهیسپرمستقل از زمان 

 کند. در سطح کلان پارامتر روزبهتا بنگاه مجموعه اطلاعات خود را  کشدیمدوره طول 

ی کالاهای خود گذارمتیقاست که در تصمیمات مربوط به  هابنگاهکسری از  دهندهنشان

 .کنندیماستفاده  شدهمنسوخاز اطلاعات قدیمی یا 

 انتظارات چسبندگی

 استفاده با را خود باورهای دوره، هر در هادارند، آن چسبنده انتظارات کنندگان،بینیپیش

 باورهای به λ احتمال با هاآن. کنندمی روزبه (λ -8) احتمال با موجود اطلاعات یهمه از

 با انتظار چسبندگی گیریاندازه برای را ایساده روش مدل این. چسبندمی خود قبلی

. کندمی ارائه گذشته، بینیپیش در تجدیدنظرها و بینیپیش خطاهای بین ارتباط از استفاده

 تواندمی که شودمی شروع انتظار مورد هایپویایی با مدل یک وتحلیلتجزیه تحقیق این در

 آزمون کننده،بینیپیش متغیر توسط داده ایجاد فرآیند یدرباره بیشتر فرض بدون مستقیماً

 پشتوانه استدلال. شودمی استخراج اطلاعات سختی نظریه از تحقیق انتظار مورد مدل. شود

 در را خود انتظارات تا گیرندمی تصمیم کنندگان بینیپیش که است این مذکور مدل



 1041 بهار | 37شماره | نوزدهم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه  | 70

 فواصل این در را مربوط و جدید اطلاعات توانندنمی اما کنند، روزبه گسسته فواصل

 در t زمان در گرفتهشکل انتظار𝐹𝑡𝜋𝑡+1 شودمی فرض تحقیق این در. دهند مشارکت

(. سهم هر = سود π) شودمی داده نشان 𝜋ℎکه با  باشد، t + h دوره سودهای خصوص

 :شوندمی روزبه زیر الگوی با مطابق انتظارات

𝐹𝑡𝜋𝑡+ℎ = ( 1 − λ)𝐸𝑡𝜋𝑡+ℎ+λ𝐹𝑡−1𝜋𝑡+ℎ 

 ی. وقتدهدیانتظار را نشان م یچسبندگ زانیم λ بیساده است. ضر ریتفس یمعادله برا نیا

1=λ 1ی هستند. وقت یطور کامل منطقاست انتظارات به < λ طور کننده به ینیبشیباشد، پ

 & Coibion) دهدیمشارکت م ی خودهاینیبشیرا به داخل پ دیاطلاعات جد یناکاف

Gorodnichenko,2012 .) از چسبندگی استنتاج با هستند، چسبنده انتظارات اینکه فرض با 

 :کردند پیشنهاد را زیر رابطه دو بینی،پیش هایپویایی

:ندشو بینیپیش گذشته تجدیدنظرهای وسیلهبه باید بینیپیش خطاهای (8  

𝐸𝑡(𝜋𝑡+1 − 𝐹𝑡𝜋𝑡+1) =
λ

1 − λ
(𝐹𝑡𝜋𝑡+1 − 𝐹𝑡−1𝜋𝑡+1) 

 :دارند همبستگی باهم زمان طول در تجدیدنظرها( 2

𝐸𝑡−1(𝐹𝑡𝜋𝑡+1 − 𝐹𝑡−1𝜋𝑡+1) = λ(𝐹𝑡−1𝜋𝑡+1 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑡+1) 

 اطلاعات از بخشی شامل بینیپیش در تجدیدنظرها که است این اول معادله پشتوانه استدلال 

 تجدیدنظرها درنتیجه،. شوندمی وارد انتظارات درون به حدودی تا فقط که است جدید

 یک شامل t زمان در هابینیپیش در تغییر. کنندمی بینیپیش را بینیپیش خطاهای

 ارائه را λ از معیاری العملعکس این قدرت. است بینیپیش در گذشته تغییر العملعکس

 دیگر،عبارتیبه. است λ چسبندگی ضریب از ساده تبدیل یک رگرسیون ضریب. کندمی

 در زمانی فواصل در و کنندمی رفتار( ایتوده ای،فله) گروهی طوربه گرانتحلیل

 برآوردهای تخمین چسبندگی برآورد درنتیجه،. کنندمی تجدیدنظر خود هایبینیپیش
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 در) بجای مستقل هایبینیپیش وسیلهبه شدهانجام کلان هایبینیپیش از که است اخیر

 .گیردمی نشأت محرمانه، هایتحلیل( عوض

 انتظارات وقتی. شودمی مربوط بینیپیش در تجدیدنظرها پویایی به دوم معادله 

 شوند،می گرفته نظر در هابینیپیش در( آهستگی) یآرامبه اطلاعات هستند، چسبنده

. شودمی دوره چند از بیش بینیپیش در مثبت تجدیدنظر به منجر مثبت اخبارکه چنانآن

 .شودمی هابینیپیش در تغییر به منجر موضوع این

 گذشته سودهای باشند، چسبنده انتظارات اگر که کنندمی پیشنهاد فوق هایمعادله 

 که گیردمی نشأت حقیقت این از وضعیت، این. برآورد کنند را بینیپیش خطاهای باید

 آتی سودهای یدرباره خوب اطلاعات از کدامهیچ هستند، چسبنده مدیران انتظارات وقتی

 با را بینیپیش خطاهای که معادله ادامه، در. اندنداده مشارکت جاری هایبینیپیش در را

 .شودمی برآورد کند،می مرتبط گذشته هایبینیپیش در تجدیدنظر

( دهک) گروه ده به مشاهدات یهمه محاسبه چسبندگی انتظارات مدیران منظوربه

 در تجدیدنظر نیز و میانگین بینیپیش خطای و شودمی بندیگروه بینیپیش در تجدیدنظر

 مدل سپس،. شودمی محاسبه شده،مرتب هایدهک از یک هر برای میانگین بینیپیش

 شود:می برآورد زیر رگرسیونی

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 

 ایگونهبه شود، تفسیر چسبندگی پارامتر( نماینده عامل،) عملگر عنوانبه تواندمی b ضریب

𝑏که

(1+b)
 λ  است. =

 مدیران انتظارات چسبندگی

 سهود بینهیپیش مهورد در اطلاعهات ارائهه بازار، با هاشرکت مدیران تعامل ابزارهای از یکی

 بهر. دهنهد قهرار تهأثیر تحهت را بازار رفتار توانندمی هاشرکت آن اساس بر که است شرکت
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اسهت ههای شخصهیتی ویژگهیبرخی  ریتأث تحت مدیران رفتار روانشناسی، یهاهینظر اساس

 ارزیهابی در مهدیران، توسهط شهدهبینیپیش سهودهای. (8931صفری گرایلی و همکهاران، )

 بهه توجهه بها امها؛ اسهت اهمیتهی بها معیهار هاشهرکت سهام قیمت بر تأثیرگذاری و هاشرکت

 و ههایریگمیتصهم در مهدیران کهه اسهت شده حاصل نتیجه این گرفته صورت یهاپژوهش

 شهناختی هایسوگیری. ازجمله هستند رفتاری و شناختی هایسوگیری دارای اطلاعات ارائه

 موجهب کهه اسهت ذهنهی فرآینهد نوعی شناختی سوگیری این است،« دیرپذیری سوگیری»

 را جدیهد اطلاعهات و شهده متمسهک خهود قبلهی هایبینیپیش یا هادیدگاه به افراد شودیم

 موجهب دیرپهذیری. دهنهدمهی نشهان واکنش هاآن به لازم حد از کمتر یا و گیرندمی نادیده

 و مفههوم ایهن بهه. شهوند قائهل اهمیهت ازانهدازهشیب اولیهه، ههایتخمهین برای افراد شودمی

 از نهوع ایهن علهل توضهیح در. شهودمی اطلاق اطلاعات اقتصاد، چسبندگی علم در سوگیری

 و اسهت همهراه هزینهه بها اطلاعهات پهردازش و کسهب که است مطرح نظریه این چسبندگی

 ههابنگاه کههدرحالی. کنهدمی روزبهه چنهدی از ههر را خود اطلاعات مجموعه بنگاه بنابراین

مورداسهتفاده  اطلاعهات مجموعهه روزرسانیبه هایهزینه دلیل به اما دارند، عقلائی انتظارات

 .دهندمی تغییر کندیبه را خود انتظارات گذاری،قیمت در

 سهام بازده

 دوره طول در گذارسرمایه یک که عایدی کل از است عبارت ساده بیان به بازده

 ثروت کاهش یا افزایش سرعت بازدهی، نرخ آورد.می دست به گذاریسرمایه

. گرددمی محاسبه اولیه گذاریسرمایه از درصدیصورت به و دهدمی نشان را گذارسرمایه

 گذارانسرمایه که است( ریسک ارزیابی از قبل) منطقی راه تنها بازده، از ارزیابی یک

 بازده. دهند انجام هم از متفاوت و جایگزین هایگذاریسرمایه مقایسه برای توانندمی

 زمانی کهیطوربهیک بنیان و اساس دارد آن  ریسک سطح با گذاریسرمایه هرموردنظر 

 در .باشد بالا بسیار نیز، آن شدهینیبشیپ بازده که است قبولقابل بالا ریسک طرح با یک

 هاییدارا گذاریقیمت و بازده و ریسک میان ارتباط به گسترده طورمالی به ادبیات

ای ی سرمایههاییدارای گذارمتیقاست. ترینور، شارپ، لینتر و موسین مدل  شدهپرداخته
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 بازده مشترک تغییرات کند عامل انحصاری بازار، منجر بهبینی میرا توسعه دادند که پیش

 (.8931هادیان و همکاران، شود )می مختلف یهاشرکت سهام

ی پژوهشگران مختلفی به آزمون اهیسرمای هاییداراگذاری بعد از ارائه مدل قیمت 

داد بتای مدل شواهد متعددی ارائه شد که نشان میتجربی این مدل پرداختند و 

 دهدکامل بازده دارایی را توضیح نمی طوربهای های سرمایهگذاری داراییقیمت

(Stattman, 1980).  این شواهد بدین معنی است که عوامل دیگری نیاز است تا بتوان رفتار

های متعددی به بررسی سایر عوامل را مشخصه بندی کرد. لذا پژوهش مورد انتظارزده با

ریزی ی پایهچندعاملهای بر ریسک و بازده اوراق بهادار پرداختند و بنیانی برای مدل مؤثر

گذاران به انواع کنند که در دنیای واقعی سرمایه( اظهار میFama & french, 1992شد. )

توجه دارند، ولی در ابن میان سه عامل شامل ریسک بازار، ریسک مختلفی از ریسک 

در  هاآنباشند. می هاآنترین اندازه شرکت و ریسک ارزش دفتری به ارزش بازار از عمده

بررسی تجربی خود دریافتند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اندازه شرکت نقش 

با توجه به این یافته الگوی  هاآنکنند. یفا میهای متوسط ازیادی در توضیح تغییرات بازده

عامل بازار،  متشکل از سه هاآنسه عاملی را برای تبیین بازده سهام مطرح نمودند. مدل 

 تبیین بازده ارائه کردند. منظوربهاندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار سهام را 

 یشرکت تیحاکم

از  یحل تضاد منافع ناش یشد. برا یندگیمنجر به بروز مسئله نما تیریاز مد تیمالک ییجدا

ها است. از آن یکی یشرکت یمطرح شدند که راهبر ییسازوکارها ،یندگیمسئله نما

 کندیم نییاست که تع یو خارج یداخل یکنترل یمجموعه سازوکارها یشرکت یراهبر

 .(8932 ،یحمدو ا گانهیحساس )شود  هادار یچگونه و توسط چه کسان شرکت

 رانیو مد رانسهامدا نیکاهش تضاد منافع ب یشرکت تیحاکم هایاز نقش یکی

از منافع سهامداران منحرف  رانیاست که مد دتریمف یزمان یشرکت تیاست، نقش حاکم

از انحراف از منافع سهامداران  یانمونه .(Maher & Andersson, 2000شوند )یم

 نیسهامداران و عدم تأم یاست که سبب گمراه رانیمد یرفتار هاییریو سوگ هاشیگرا
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 زیسود و ن تیریمد سازنهیزم تواندیم رانیمد یرفتار هاییری. سوگباشدیها ممنافع آن

 تیاطلاعات گردد. حاکم تیفیکه دارند موجب کاهش ک یلاتیو تما هاشیواسطه گرابه

سود را کاهش  تیریاحتمال وقوع مد رانیبر مد یو کنترل یواسطه نقش نظارتبه یشرکت

سودها در  لهیوسبه که هاشرکت عملکردرا از اعتبار  گذارانهیو احتمالاً درک سرما دهدیم

 (.8938 ،ی و همکارانبخشد )رودپشتیرا بهبود م شودیم یابیسود ارز تیریمد طیشرا

 ارائه شرکتی حاکمیت مورد در زیر را کامل و جامع تعریف توانمی یطورکلبه

 که شودیم نهادی و حقوقی، فرهنگی ترتیبات شامل شرکتی، حاکمیت کلی نگاه در :کرد

 صحنه این در که عناصری .کندیم تعیین را هاشرکتعملکرد  و حرکت یوسوسمت

 و رهیمدئتیهاعضای  ،تشانیمالک ساختار و سهامداران :از اندعبارت حضور دارند

 و شودیم هدایت اجرایی ارشد مدیر یا توسط مدیرعامل که شرکت مدیریت ،باتشانیترک

بادآورنهندی و همکاران، دارند ) را شرکت حرکت بر اثرگذاری امکان که نفعانیذسایر 

های میزان های مختلف حاکمیت شرکتی در این پژوهش، مکانیزممیان مکانیزم از (.8931

 موظف در نظر گرفته شده است.مدیر و میزان مدیران غیر دوگانهسهامداران نهادی، نقش 

 پیشینه پژوهش

(Jean et. al. 2017) یسودآور یقاعدگیانتظارات و ب یچسبندگ»با عنوان  یدر پژوهش» 

طور گران به لی( تحل8که:  دندیرس جهینت نی، به اگرلیتحل ینیبشیپ یهابا استفاده از داده

 یبرا یسودآور یقاعدگی( ب2هستند،  نیبا سود بالا بدب یتجار یمتوسط نسبت به واحدها

 یقاعدگی( ب9است و  تری، قوشوندیم تیگران چسبنده حما لیتحل لهیوسکه به یسهام

 است. تریقو دارتر،یپا یسهام با سودها یبرا یسودآور

(Bouchaud et. al. 2017) قاعدگییانتظارات و ب یبا عنوان چسبندگ یدر پژوهش 

طور به لگرانینشان دادند تحل لگران،یتحل ینبیشیپ هایداده یریکارگبا به یسودآور

 یسودآور یدگقاعیب ن،یبوده و همچن نیبا سود بالا بدب یتجار یامتوسط نسبت به واحده

علاوه است. به تریقو شوندیم تیچسبنده حما لگرانیتحل لهیوسکه به یسهام یبرا

 است. تریقو دارتر،یپا یسهام با سودها یبرا یسودآور قاعدگییب
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 Imran & Farhan, 2016))  به بررسی رابطة بین حاکمیت شرکتی و ساختار مالکیت

، دوگانگی رهیمدئتیبر ساختار سرمایه پرداختند. نتایج این بررسی نشان داد، اندازة ه

بر نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، تأثیر  8هاییدارابازده ، ساختار پاداش و رعاملیمد

در جلسات، مالکیت مدیریتی و اندازة شرکت بر  رهیمدئتیمنفی دارند، اما تعداد حضور ه

 .گذارداهرم مالی اثر مثبتی می

(Coibion & Gorodnichenko, 2015)  یسخت»با عنوان  یموضوع یبررسبه 

آزمون  یرا برا یدیجد دگاهیها دپرداختند. آن« انتظارات یریگاطلاعات و شکل

نشان دهد  تواندیدادند که م شنهادیبر اطلاعات کامل پ یمبتن یانتظارات منطق یهاهیفرض

ها با استفاده از آن ر؟یخ ایاست  عاتاطلا یاز سخت یصفر ناش هیرد کردن فرض ایکه آ

در  یبعد یدنظرهایو تجد یگران اقتصاد لیتورم توسط تحل ینیبشیمربوط به پ یهاداده

در  دیکه در برابر ورود اطلاعات جد یگرانلینشان دادند که تحل ها،ینیبشیپ نیا

دارند، در  یترهچسبند دگاهید گریدعبارتبه ایدارند  یشتریخود مقاومت ب یهاینیبشیپ

 .کنندیم دنظریتجد یخود در خصوص تورم، با آهنگ کندتر یهاینیبشیپ

 (McNulty et. al. 2013)  در پژوهشی به بررسی توسعة تحقیقات کیفی در زمینة

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که میزان  2188تا  8311 یهاحاکمیت شرکتی بین سال

 شرکتی بیشتر دربارة هیئت مدیره بوده است. حاکمیتافشای 

 نانیاطم یرفتار یرهایمتغ ریتأث یو همکاران به بررس ینالدیشمس 8937در سال 

سهام  ةبر بازد گذارانهیسرما یاحساس شیوار و گرارفتار توده، تیریمد زحداشیب

در بورس  شدهرفتهیشرکت پذ 71مربوط به  یهامنظور با استفاده از داده نیپرداختند. بد

محاسبه  مذکورهای شاخصپرداختند.  8931تا  8911ساله  7 هدور یاوراق بهادار تهران ط

ها و آزمون داده لیوتحلهیتجز یقرار گرفت و برا یسهام موردبررس ةها بر بازدآن ریو تأث

 یتجرب جیچندگانه استفاده شده است. شواهد و نتا یخط ونیرگرس یاز الگو هاهیفرض

 بر بازده سهام بوده است. یرفتار یرهایمعکوس متغ ریاز تأث یحاک
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

8. Return On Asset (ROA) 
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 رانیانتظارات مد یچسبندگ ریبا عنوان تأث یپژوهش 8937و همکاران در سال  یریش

ها در سهام انجام دادند. آن متیق یزمانو هم یسودآور یداریپا قاعدگییب نیبر رابطه ب

 هایساله در خلال سال 81 یدوره زمان یشرکت برا 871 هایپژوهش با استفاده از داده نیا

 جیروابط پرداختند و نتا نیا یبه بررس رهیچند متغ ونیاز رگرس فادهو با است 8931تا  8911

و  هاییبازده دارا ه،یبازده سرما یداریپا انیو معنادار م یاز رابطه منف حاکیآمده دستبه

سود ناخالص و  یداریپا انیم نیسهام بود. همچن متیق یزمانبا هم ینقد هایانیجر

 یگر چسبندگتعدیل ریمتغ زیوجود داشت و ن دارسهام رابطه مثبت و معنا متیق یزمانهم

و سود  ینقد اناتیجر ها،ییبازده دارا ه،یبازده سرما یداری، رابطه پارانیانتظارات مد

و  یلمیتوسط د 8931در سال  یپژوهش نمود. تیسهام تقو متیق یزمانناخالص را با هم

و نوسان بازده سهام انجام  یشرکت تیحاکم تیفیرابطه ک یبا عنوان بررس یلیگرا یصفر

 ره،یمدئتیه یطبقه کلشاخص جامع مشتمل بر سه کیپژوهش که از  نیگرفت. در ا

آزمون  یبرا یشرکت تیحاکم تیفیسنجش ک یبرا یاطلاعات تیحقوق سهامداران و شفاف

از  ینمونه انتخاب 31پژوهش که با استفاده از  نیمورداستفاده قرار گرفته است. در ا

 8939تا  8913 هایدر بورس اوراق بهادار تهران و در خلال سال شدهرفتهیپذ یهاشرکت

نوسان  یاز رابطه منف یانجام گرفت حاک رهیچند متغ ونیرگرس یکه با استفاده از الگو

 جینتا بوده است. یاطلاعات تیو شاخص شفاف رهیمدئتیه شاخص با هابازده سهام شرکت

 یبرا یانتخاب یارهایمع نیاز آن است که از ب یحاک (8931و همکاران ) یپژوهش خداداد

 ریتأث رهیمدئتیه سیو رئ رعاملیمد فهیوظ یو دوگانگ تیتمرکز مالک ،یشرکت یراهبر

 یگزارشگر یبودن افشاموقعو معنادار بر به یمنف ریتأث تیریمد تیمثبت و معنادار و مالک

 رانیرفتار مد یبررس»با عنوان  ی( در پژوهش8932) یو اسکندرل یقائم دارند. یمال

و  انهیسود سال ینیبشیدر پ رانیمد یریسوگ یبه بررس« انهیسود سال ینیبشیها در پشرکت

سود سال گذشته،  ینیبشیدر پ رانیمد کردیعملکرد گذشته شرکت، رو ،یرهایاثر متغ

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاشرکت در شرکت تیاندازه و نوع مالک

 یو خطا ینیبشیرشد پ ار،یمطالعه با استفاده از دو مع نیدر ا رانیمد یریپرداختند. سوگ
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مورد اعلان  1995شرکت و -سال 8891شد. نمونه شامل  یریگسود اندازه ینیبشیپ

. بود 8911-8931 یدر دوره زمان شدهرفتهیپذ یهاسود توسط شرکت ینیبشیپ

و  ینیبشیدر پ رانیگذشته مد کردیشده نشان داد عملکرد گذشته، روانجام لیوتحلهیتجز

 سود نقش دارد. ینیبشیدر پ رانیمد یریشرکت در سوگ تینوع مالک

 پژوهش 1روش

 نیتدو ریصورت زبه قیتحق هایهیفرض نیشیپ قاتیو تحق گفتهشیپ ینظر یبر اساس مبان

 شدند:

 با بازده سهام رابطه معنادار دارد. رانیانتظارات مد یاول: چسبندگ هیفرض

و بازده سهام  رانیانتظارات مد یبر رابطه چسبندگ ینهاد تیمالک زانیدوم: م هیفرض

 معنادار دارد. ریتأث

انتظارات  یبر رابطه چسبندگ رهیمدئتیعضو ه رموظفیغ رانیسوم: نسبت مد هیفرض

 معنادار دارد. ریو بازده سهام تأث رانیمد

بر رابطه  رهیمدئتیاز اعضا ه یتوسط شخص رعاملیپست مد یچهارم: تصد هیفرض

 معنادار دارد. ریو بازده سهام تأث رانیانتظارات مد یچسبندگ

ها، شرکت رانیمورداستفاده مد تواندیآمده از پژوهش حاضر مدستبه جینتا

استفاده قابل به توجه با لذا باشد، نگراحسابرسان و پژوهش گران،لیگذاران، تحلقانون

 گونهنیا توانیم شان،هاییرگیمیاز اشخاص در تصم یعیوس فیتوسط ط جنتای بودن

پژوهش از نوع  نیاست. ا یو هدف کاربرد تیماه هتحاضر از ج قیاستنباط نمود که تحق

اطلاعات گذشته( است. پژوهش  قی)از طر یدادرویپس کردیو با استفاده از رو یشبه تجرب

است،  یهمبستگ قاتیتمرکز دارد از نوع تحق رهایمتغ نیجهت که بر روابط ب نیحاضر به ا

با مراجعه  هیآزمون فرض هتپژوهش، اطلاعات لازم ج نهیشیو پ ینظر یمبان یپس از بررس

 و هاشرکت یفصل شدهینیبشیپ یمال یهاشده و صورت یحسابرس یمال یهابه صورت

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

8. Method 
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کدال  تیسا زیکتابخانه بورس و ن افزارهاینرمبه  مراجعه با وها شرکت یهاگزارش

 ازیموردن یرهایافزار اکسل اطلاعات پردازش و متغشده است. با استفاده از نرم یگردآور

افزار ایویوز از نرم یآمار لیوتحلهیتجز یبرا تیاستخراج و درنها یآمار هایآزمون هتج

در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت هیده است. جامعه آماری پژوهش شامل کلاستفاده ش 1نسخه 

ها با است، انتخاب شرکت 8931 یال 8931 یبازه زمان یبورس اوراق بهادار تهران برا

 است: تهصورت گرف ریز هایتیمحدود تیرعا

 8931قبل از سال  ،یموردبررس هایدر سال یمنظور همگن نمودن نمونه آمار( به8 

طور به 8931تا  8931 یهاسال یباشند و ط شدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ

 داشته باشند. تیدر بورس اوراق بهادار تهران فعال وستهیپ

 یافشای اطلاعات مال راینباشند؛ ز مالیو مؤسسات  هانمونه جزء بانک یها( شرکت2 

 بودن متفاوت است. دییتول ریغ تیماه لیها به دلندر آ یو ساختارهای راهبردی شرکت

 طیشرا یسازیو خنث سهیمقا تیقابل شیافزا لدلی به هاشرکت یسال مال انی( پا9 

 اسفندماه باشد. انیبه پا یمنته ،یسال شمس انیدر پا هاحاکم بر ارزش شرکت

 رییمدت تغ نیا یخود را در ط یداشته و دوره مال تیتوقف فعال دیها نبا( شرکت5 

 داده باشند.

 در دسترس باشد. ازیموردن یها( داده1 

شرکت، با توجه به حداکثر اطلاعات  871شده، انجام هاییسرانجام، با توجه به بررس 

 موجود، انتخاب شدند.

 یخط ونیپژوهش از مدل رگرس یرهایمتغ نیو وجود رابطه ب هاهیآزمون فرض یبرا

عنوان به رانیانتظارات مد یچسبندگ ریچندگانه استفاده شده است. در پژوهش حاضر متغ

اندازه  یرهایمتغ نیو همچن باشدیوابسته م ریسهام متغ یبازده آت ریمستقل بوده و متغ ریمتغ

درصد  یرهایهستند، متغ قیمورداستفاده در تحق یکنترل یرهایمتغ زین یشرکت و اهرم مال

عنوان به زین رعاملیو نقش دوگانه مد رموظفیغ رانیدرصد مد ،یادسهامداران نه

بر رابطه  یشرکت تیحاکم یسازوکارها ریتأث یریگاندازه یبرا کنندهلیتعد یرهایمتغ
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اول از  هیمنظور آزمون فرض. بهشودمیو بازده سهام استفاده  رانیانتظارات مد یچسبندگ

 استفاده شده است: 2دوم، سوم و چهارم از مدل  هایهیمنظور آزمون فرضو به 8مدل 

 1مدل

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

𝑟𝑓.𝑡 :با استفاده از مدل فاما و فرنچ شدهمحاسبه بازده سهام 

λ𝑓.𝑡  ضریب چسبندگی انتظارات مدیران واحد تجاری:f  در سالt باشدیم. 

𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓.𝑡نسبت اهرمی : 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓.𝑡 :اندازه واحدتجاری 

 7مدل

𝑟𝑓.𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝜆𝑓.𝑡 + 𝑏2𝑏𝑜𝑢𝑡𝑓,𝑡 + 𝑏3𝜆𝑓.𝑡𝑏𝑜𝑢𝑡𝑓,𝑡 + 𝑏4𝑖𝑛𝑠ℎ𝑓,𝑡 + 𝑏5𝜆𝑓.𝑡𝑖𝑛𝑠ℎ𝑓,𝑡

+ 𝑏6𝑑𝑢𝑎𝑙𝑓,𝑡 + 𝑏7𝜆𝑓.𝑡𝑑𝑢𝑎𝑙𝑓,𝑡   + 𝑏8𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓.𝑡 + 𝑏9𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓.𝑡

+ € 

   tدر سال  fشرکت  رموظفیغدرصد مدیران  𝑏𝑜𝑢𝑡𝑓,𝑡که

𝑖𝑛𝑠ℎ𝑓,𝑡  درصد سهامداران نهادی شرکتf در سالt  

𝑑𝑢𝑎𝑙𝑓,𝑡  :شرکت  رعاملیمد نقش دوگانهf  در سالt باشد.می 

 رهایمتغ یرگینحوه اندازه

 متغیر وابسته

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

 دارایی گذاریقیمت مدل از استفاده با فرنچ و فامامدل سه عاملی فاما و فرنچ: 

 را استخراج نمودند.: 9ای، مدل رابطه سرمایه
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 7مدل

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

𝑆𝑀𝐵𝑡 :از اندازه، برحسب هاشرکت بندیرتبه از پس که باشدمی شرکت یاندازه عامل 

 ,S/H, S/M) میانه از تربزرگ یهاشرکت شدهساخته سبد بازده ساده میانگین بین تفاوت

S/L) میانه از ترکوچک یهاشرکت شدهساخته سبد بازده ساده و میانگین (B/H, B/M, 

B/L) سال در شرکت بازار ارزش به دفتری ارزش عامل .است آمده دست در هر ماه به t 

 %91( و متوسط بازده دو B/Hو  S/Hبالا ) %91سبد  دو بازده بین متوسط تفاوت از که

 از پس بیترتنیابه(. 8939 خطیری، و یقربان (است آمده ماه هر ( درB/Lو  S/Lپایین )

 شود: محاسبه می 5بر اساس مدل   HML و SMBهای عامل موردنظر سبد تشکیل

 

 0مدل
𝑆𝑀𝐵 = (𝑆𝐻 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐿)/3 − (𝐵𝐻  + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐿)/3 
𝐻𝑀𝐿 = (𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)/2 − (𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)/2 

L :پایین هاآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و کوچک اندازه ازنظر که ییهاشرکت 

 .است

S/M :بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و کوچک اندازه ازنظر که ییهاشرکت 

 متوسط است. هاآن

S/H :بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و کوچک اندازه ازنظر که ییهاشرکت 

 ست.بالا هاآن

B/L :هاآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و بزرگ اندازه ازنظر که ییهاشرکت 

 .است پایین

B/M :هاآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و بزرگ اندازه ازنظر که ییهاشرکت 

 متوسط است.
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B/H :هاآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندازه بزرگ ازنظر که ییهاشرکت 

 است. بالا

 صورتبه متغیرها تمامی برای سبدها در هاشرکت بندیدسته که است ذکر به لازم

 همچنین .است گرفته انجام ماهانه صورتبه هاشرکت این بازده محاسبه اما سالانه بوده

انجام  t-1در سال شده انجامبر اساس سبد بندی  tمربوط به بازده هر سبد در سال  محاسبات

 (.8911کیمیاگری و همکاران،است )پذیرفته 

 متغیر مستقل

باشد و رابطه آن بر بازده آتی چسبندگی انتظارات مدیران، متغیر مستقل این پژوهش می 

که با  نمایانگر ضریب چسبندگی انتظارات مدیران است، λ𝑓,𝑡که شودیم دهیسنجسهام 

 آید.به دست می 1مدل استفاده از 

1مدل   

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  هر سهم واحد تجاری  شدهینیبشیپخطای سودf 

، 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘است.  kدر پایان سال  fی هر سهم واحد تجاری اقع، سودt ،𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘در سال 

 kدوم سال مالی  ماههششدر پایان  fی شده هر سهم واحد تجاری نیبشیپسود

k  ،𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘−𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘سال مالیدر ابتدای  f، قیمت واقعی هر سهم شرکت 𝑃𝑓,𝑘−1است.

𝑃𝑓,𝑘−1
 

 fی سود هر سهم واحد تجاری نیبشیپ: 𝐹𝑡𝐸𝑃𝑆𝑓,𝑘ی سود هر سهم،نیبشیدر پ نظردیتجد، 

ی نیبشیپ مبدأ tمنظور از  نجایا( است. در kدوم سال  ماههشش)پایان  tدر زمان  kبرای سال 

برای  fهر سهم واحد تجاری  شدهینیبشیپ: سود 𝐹𝑡−1𝐸𝑃𝑆𝑓.𝑘،  استآتی سود هر سهم 

 ( است.k)ابتدای سال  t-1در زمان  kسال 
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که بر  می شودریتفسعامل، نماینده( پارامتر چسبندگی عملگر ) عنوانبه b بیضر

 :شودیمتبدیل به ضریب چسبندگی  1اساس مدل 

 6مدل 

λ =
𝑏

(1 + b)
 

و استخراج  1ی، برای اجرای مدل نیبشیپی و تجدیدنظر در نیبشیپپس از محاسبه خطای 

ی پژوهش، موردبررسی هادورهاز  هرسال، در و سپس ضریب چسبندگی  bضریب 

( شودیمی بندگروهیی تاستیگروه ببه نه  )هرسال ییتاستیبی هاگروهدر داخل  هاشرکت

 .شودیممحاسبه  هاگروهو ضرایب چسبندگی در هر یک از این  رندیگیمقرار 

ها و وجود رابطه بین متغیرهای تحقیق از مدل رگرسیون خطی برای آزمون فرضیه

 شود.چندگانه استفاده می

 گرمداخلهمتغیرهای 

 (: 𝑖𝑛𝑠ℎ) ینهاددرصد سهامداران 

مالکیت  میزان =سهامداران نهادی مالکیت در سهام مجموع/ شرکت منتشره سهام کل

 نهادی

 (:𝑑𝑢𝑎𝑙 𝐶𝐸𝑂) رعاملیمدنقش دوگانه 

 شخص ی،موردبررس شرکت که آیا در داردیم بیان درواقع نسبی متغیر این

 و 1اسمی  یرهایمتغ از هاآن دادن نشان برای ؟ریخ ای باشدیم رهیمدئتیه عضو رعاملیمد

 صورت نیا غیر در و 8 باشد برابر رهیمدئتیهاز اعضای  رعاملیمد اگر گردید استفاده 8

1. 

(: این متغیر از تقسیم اعضای 𝑏𝑜𝑢𝑡) رهیمدئتیهعضو  رموظفیغدرصد مدیران 

 آید.به دست می رهیمدئتیهاعضای  کلبه رموظفیغ



 03 |و همکاران   یمحمد...؛  و رانیانتظارات مد یبر رابطه چسبندگ یشرکت تیحاکم یهازمیمکان ریتأث

 متغیر کنترل

و خنثی نمودن اثر  هاشرکتهمگن نمودن  منظوربهمتغیرهای کنترلی این پژوهش اندازه 

است که  هاشرکتکنترل ریسک  منظوربهبر نتایج تحقیق و اهرم مالی  هاشرکتاندازه 

 به شرح زیر است: هاآنتعاریف عملیاتی 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑓,𝑡 در پایان سال حاصل  هاییدارااز لگاریتم جمع  و باشدیم: اندازه واحدتجاری

 .شودمی

𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑓,𝑡 به دست  هاییدارا بر جمع هایبدهجمع  میاز تقس که باشدیم: نسبت اهرمی

 .آیدمی

  هایافته

 آمار توصیفی متغیرها. 1جدول 

 نام متغیر
 معیارهای شکل توزیع معیار پراکندگی معیارهای تمرکز

 برجستگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکسیمم میانگین

Stick 188217 1871 18119- 1891811 18111- 18518 

FAMA 782111 1899 1811 1852788 18511- 88778 

Lev 11857 721 57 181131 18912- 18298- 

Size 1811 7835 181 1813121 88113 28221 

Bout 17 1 85 83 18531 88121- 

Insh 11 19 1 98 18218 18212 

Dual 1/1 8 1 19/1 28813 328/1 

 یرهایمتغ یفیتوص هایلازم است آماره ،یدر هر پژوهش هاهیاز آزمون فرض شیپ

 یکم انیمنظور بهستند که به یاعداد یفیتوص یهاشوند. آماره ریکاررفته، محاسبه و تفسبه

 لیوتحلهیو تجز یبررس ی. براروندیمشاهده به کار مقابل ینمونه کل در هااندازه عیتوز

در  یمستقل، وابسته و کنترل یرهایمتغ هیپژوهش کل یرهایمتغ یفیها، آمار توصداده هیاول

 شده است:ارائه 8جدول 
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 یچسبندگ ریگفت، متغ توانیم 8شده در جدول شماره با توجه به اطلاعات ارائه 

 اریو انحراف مع 71/1 ممی، ماکز-119/1 ممینی، م8217/1 نیانگیم یدارا رانیانتظارات مد

طور متوسط در نمونه، به یهاشرکت رانیکه مد دهدیمزبور نشان م جی. نتاباشدیم 91/1

اطلاعات  1789/1 زانیطور متوسط به ماز اعتقادات گذشته و به 8217/1خود  یهاینیبشیپ

بازده سهام  ق،یوابسته تحق ریمتغ ن،ی. همچنکنندیخود وارد م یهایریگمیرا در تصم دیجد

 ممینی، م7829 نیانگیم یدارا بیفاما و فرنچ است که به ترت یبا استفاده از مدل سه عامل

 زانیم رهایمتغ اری. انحراف معباشدیم 59/1 ار،یو انحراف مع 1899 ممی، ماکز1811

 .دهدینشان م نیانگیها را حول مداده یپراکندگ

 ریمربوط به هر متغ هایداده عینرمال بودن توز یجهت بررس زیبرا ن ویآزمون جارک 

از  یآمده حاکدستبه جیاجرا شده است که نتا کیپارامتر هایآزمون یریکارگمنظور بهبه

 راینداشته است ز یآزمون ضرورت نیا یکه البته اجرا باشدیم هاداده عینرمال بودن توز

 بودن بزرگ صورت در هاداده عیبا فرض نرمال نبودن توز یحت یزحد مرک هیطبق قض

اگر جامعه نرمال نباشد،  یو حت شودیم کیها به نرمال نزدداده عتوزی مشاهدات تعداد

 اریو انحراف مع نیانگیم مم،ینیم مم،یاستفاده نمود. ماکز کیپارامتر یاز آمارها توانیم

و نقش دوگانه  یدرصد سهامداران نهاد رموظف،یغ رانیگر درصد مدمداخله یرهایمتغ

ارائه شده  8در جدول  یاندازه شرکت و اهرم مال یکنترل یرهایمتغ ننیو همچ رعاملیمد

از مدل اثرات ثابت استفاده نمود.  دیبا هیآزمون فرض یمرحله از پژوهش، برا نیاست. در ا

 افتهیمیآزمون مدل مذکور با استفاده از مدل اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعم جهینت

 ارائه شده است. 2در جدول  یبرآورد
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 . نتایج آزمون فرضیه اول7جدول 

 VIF یمعنادارسطح  tآماره  خطای استاندارد ضرایب علائم اختصاری متغیر متغیر

  B 7/1 993/1 115/2 111/1 ضریب ثابت

 λ 235/1 9513/1 127/8 151/1 29/8 چسبندگی انتظار مدیران

 Size 972/1 811/1 113/2 111/1 71/8 اندازه شرکت

 Leverage 219/1 311/8 892/1 118/1 8/2 اهرم مالی

 73/2 1952/1 شدهلیتعدضریب تعیین  F 128/1آماره 

  1212/2 واتسون -آماره دورببین F 111/1احتمال آماره 

درصد از تغییرات متغیر وابسته  5/19که  دهدینشان م 195/1 شدهلیکه ضریب تعیین تعد

شده است. داده حتوضی مدل درشده ارائه کنترلی و مستقل متغیرهای یلهیوس)بازده سهام( به

تا  881در بازه  یعنی است بوده 12/2 واتسون دوربین یآماره کهنیا لیبه دل ن،یعلاوه بر ا

 یچسبندگ دهدینشان م 2جدول  جینتا ن،یمدل خودهمبستگی ندارد. همچن دارد،قرار  281

با بازده  12/8و مقدار آماره  235/1 بیو ضر 151/1 یبا سطح معنادار رانیانتظارات مد

 رفتهیدرصد پذ 1 یاول در سطح خطا هیفرض ن،یدارد؛ بنابرا یرابطه مثبت و معنادار

 .شودیم

 . نتایج آزمون فرضیه دوم تا چهارم پژوهش7جدول 

𝒓.𝒕 = 𝒃𝟎 + 𝒃𝟏𝝀𝒇.𝒕 + 𝒃𝟐𝒃𝒐𝒖𝒕𝒇,𝒕 + 𝒃𝟑𝝀𝒇.𝒕𝒃𝒐𝒖𝒕𝒇,𝒕 + 𝒃𝟒𝒊𝒏𝒔𝒉𝒇,𝒕

+ 𝒃𝟓𝝀𝒇.𝒕𝒊𝒏𝒔𝒉𝒇,𝒕 + 𝒃𝟔𝒅𝒖𝒂𝒍𝒇,𝒕 + 𝒃𝟕𝝀𝒇.𝒕𝒅𝒖𝒂𝒍𝒇,𝒕   

+ 𝒃𝟖𝒍𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒇.𝒕 + 𝒃𝟗𝒔𝒊𝒛𝒆𝒇.𝒕 + € 

 متغیر
علائم اختصاری 

 متغیر
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
آماره 

t 

سطح 

 یمعنادار
VIF 

  B 31/1- 229/1 82/5 111/1 ضریب ثابت

 𝛌 89/1 91/1 952/1 193/1 739/8 چسبندگی انتظار مدیران

 𝒊𝒏𝒔𝒉 51/1 253/1 117/8 1131/1 258/2 درصد سهامداران نهادی

 𝒃𝒐𝒖𝒕 817/1 172/1 822/1- 158/1 817/8 رموظفیغدرصد مدیران 

 𝒅𝒖𝒂𝒍 21/1- 811/8 25/1- 191/1 88/2 نقش دوگانه مدیرعامل

 𝒊𝒏𝒔𝒉  × λ 28/1 3/1 299/1 1579/1 815/8ضریب × درصد سهامداران نهادی



 1041 بهار | 37شماره | نوزدهم سال | یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه  | 34

𝒓.𝒕 = 𝒃𝟎 + 𝒃𝟏𝝀𝒇.𝒕 + 𝒃𝟐𝒃𝒐𝒖𝒕𝒇,𝒕 + 𝒃𝟑𝝀𝒇.𝒕𝒃𝒐𝒖𝒕𝒇,𝒕 + 𝒃𝟒𝒊𝒏𝒔𝒉𝒇,𝒕

+ 𝒃𝟓𝝀𝒇.𝒕𝒊𝒏𝒔𝒉𝒇,𝒕 + 𝒃𝟔𝒅𝒖𝒂𝒍𝒇,𝒕 + 𝒃𝟕𝝀𝒇.𝒕𝒅𝒖𝒂𝒍𝒇,𝒕   

+ 𝒃𝟖𝒍𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆𝒇.𝒕 + 𝒃𝟗𝒔𝒊𝒛𝒆𝒇.𝒕 + € 

 متغیر
علائم اختصاری 

 متغیر
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
آماره 

t 

سطح 

 یمعنادار
VIF 

 چسبندگی مدیران

ضریب × رموظفیغدرصد مدیران 

 چسبندگی مدیران
𝛌 ×  𝒃𝒐𝒖𝒕 92/1 821/1 193/2 111/1 28/2 

ضریب ×  رعاملیمدنقش دوگانه 

 چسبندگی مدیران
𝒅𝒖𝒂𝒍  × λ 81/1 298/1 773/1 119/1 813/8 

 𝒍𝒆𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 219/1- 119/1 98/1- 191/1 28/8 اهرم مالی

 𝒔𝒊𝒛𝒆 18/1 957/1 513/8 151/1 958/2 اندازه شرکت

 F 923/7آماره 
ضریب تعیین 

 شدهلیتعد
573/1  

  891/2 واتسون -آماره دورببین F 111/1احتمال آماره 

ارائه شده است.  9دوم، سوم و چهارم در جدول  هایهیآزمون فرض هیحاصل از تجز جینتا 

، درصد سهامداران یرهایمتغ یگر براتعدیل یرهایمتغ یسطح معنادار نکهیبا توجه به ا

، 157/1 ر،یمقاد بیبه ترت رعاملیو نقش دوگانه مد رموظفیغ رانی، درصد مدینهاد

 توانیم باشدیم 81/1و  28/1،92/1 بیبه ترت ادشدهی یرهایتغم بیو ضر 119/1و  111/1

معنادار داشته و  ریبر رابطه مذکور تأث یگر درصد سهامداران نهادتعدیل ریگفت متغ

 ادشدهیبر رابطه  رعاملیو نقش دوگانه مد رموظفیغ رانیگر درصد مدتعدیل یرهایمتغ

که  دهدینشان م 9دوم در جدول  هیآزمون فرض ازآمده دستبه جیمعنادار ندارند، نتا ریتأث

قرار  ریو بازده سهام را تحت تأث رانیانتظارات مد یرابطه چسبندگ یحضور سهامداران نهاد

است، در سطح  111/1برابر با  Fازآنجاکه مقدار احتمال مربوط به آماره  نی. همچندهدیم

آزمون  یاجرا جینتا گر،ید یسو از. شودیم رفتهیکل مدل پذ یدرصد معنادار 33 نانیاطم

کمتر از  رهایمتغتمام  یبرا VIF که مقدار آماره دهدینشان م یحیتوض یرهایخطی متغهم

 .خطی وجود نداردهم یحیتوض یرهایمتغ نیب جه،یاست، درنت 81
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 گیریبحث و نتیجه

واحد  ندهیآ یسودها ینیبشیدر پ رانیمد یمدل رفتار یابیهدف از انجام پژوهش، ارز

متفاوت  یهاو برداشت ندهیبه آ رانیآن در بازده سهام است. نوع نگرش مد ریو تأث یتجار

در  دیآنان در سرعت اعمال اطلاعات جد یریپذانعطاف زانیو م ندهیآ طیآنان از شرا

 ینیبشیبر اطلاعات پ هیتنها با تک گذارانهیتا سرما شودیم ثخود، باع یهایریگمیتصم

 یهامیها، نتوانند تصمآن یو ثبات رفتار رانیمد یرفتار یژگیسود بدون توجه به و

 زانیسنجش م قیتحق نیا یهدف کل جه،ی. درنتندیرا اخذ نما یمناسب یگذارهیسرما

آن بر بازده سهام  ریمختلف و سپس تأث یهادر شرکت رانیانتظارات مد یچسبندگ

بر رفتار  یشرکت تیحاکم هایزمیمکان یو نظارت یبود و سپس نقش کنترل یموردبررس

 رابطه مورد آزمون قرار گرفت. نیگر بر امداخله ریعنوان متغبه رانیمد

با استفاده از  ران،یانتظارات مد یمستقل چسبندگ ریاهداف ابتدا متغ نیبه ا لین یبرا 

سود  ینیبشیدر پ دنظریتجد یهابر مؤلفه هیو با تک (Coibin & Gordingino, 2015)مدل 

بر  رانیانتظارات مد یچسبندگ یرگذاریسود، محاسبه شد. سپس، توان تأث ینیبشیو دقت پ

 کیاز  یحاک قیتحق جیشد که نتا دهیفاما و فرنچ سنج یبازده سهام بر اساس مدل سه عامل

 جیشده و نتاحاصل زین پسیلیف نیج قینوع رابطه در تحق نیرابطه مثبت و معنادار بود که ا

 یبرخ نقش زیدوم و سوم و چهارم ن هیمذکور تطابق دارد و در فرض قیحاضر با تحق قیتحق

قرار گرفت. با توجه به  یرابطه موردنقد و بررس نیبر ا یشرکت تیکمحا هایزمیاز مکان

 یادیمفهوم بن کیبازده سهام  یریپذ ینبیشیوجود پ دیمطرح گرد زین ترشیکه پ یمطالب

مربوط به سطح  یژگیبازار چند و یاست، علاوه بر بتاها ییدارا گذاریمتیق اتیدر ادب

 یرفتار یهایژگی. وکنندیم ینبیشیسهام را پ یآت هایبازده یتیطور با اهمسهام، به

در  گذارانهیسهام بوده است که سرما یآت یهاهمواره از عوامل مؤثر بر بازده رانیمد

 ماتیها دقت ننموده و سبب اخذ تصمبه آن یدرستخود به هاییرگیمیهنگام تصم

. ازجمله شودیم ندهیمناسب در آ یدر عدم کسب بازده یکه خود عامل شودیم حیناصح

 کی ندیخود به آن توجه ننما یرگیمیممکن است در تصم گذارانهیکه سرما یموارد
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 یاست که دلالت به چسبندگ رانیانتظارات مد چسبندگی نامبه رانیمد یشناخت یریسوگ

دارد.  دیکامل اطلاعات جد یروز نمودن و افشابه اطلاعات گذشته خود و عدم به رانیمد

تمام اطلاعات موجود نبوده و  یایدارد که اطلاعات ارائه و افشاشده گو لالتموضوع د نیا

عامل سبب  نیروز نشده است و ااست که به رانیاطلاعات چسبنده مد قتیدر حق یبخش

شود  یعامل نیثبات و هموار بوده و هم یاطلاعات افشاشده مشتمل بر اطلاعات دارا شودیم

از  شیسهام را ب یتصور و بازده آت دئالیمناسب و ا راموجود  طیشرا گذارانهیکه سرما

 یو بازده آت رانیانتظارات مد یپژوهش ابتدا رابطه چسبندگ نیکنند. در ا ینبیشیواقع پ

بود و سپس  ریدو متغ نیا انیاز رابطه معنادار و مثبت م یحاک جیشد که نتا دهیسهام سنج

و نقش دوگانه  رموظفیغ رانیمددرصد  ،یدرصد سهامداران نهاد یرهایمتغ ریتأث

و بازده سهام مورد آزمون قرار گرفت که  رانیانتظارات مد یبر رابطه چسبندگ رعاملیمد

 نیبر ا یدرصد سهامداران نهاد ریمعنادار متغ ریاز تأث یحاک هاهیحاصل از آزمون فرض جینتا

 رعاملیو نقش دوگانه مد رموظفیغ رانیدرصد مد هایریمعنادار متغ ریرابطه و عدم تأث

 بود.

اطلاعات  یریکارگدر به شودیم شنهادیپ گذارانهیپژوهش به سرما جیبا توجه به نتا 

به  رانیمد یچسبندگ زانیبا در نظر داشتن م ،یگذارهیسرما یهایریگمیتصم یافشاشده برا

 رسدیبه نظر م قیتحق جیبا توجه به نتا رای؛ زندیرا بنما اطیاحت تیگذشته، رعا یباورها

نشان  یواکنش آرام دیچسبنده بوده و نسبت به اطلاعات جد کردیرو یادار رانیمد

 دیداشته که با نییپا تیفیکه ک شودیم ییموضوع باعث اعلام سودها نیو هم دهندیم

 نیحاصله از ا جیگنجانده شود. با توجه به نتا گذارانهیسرما یهایریگمیدر تصم یدرستبه

 شودیم هتوصی گذارانهیراستا است به سرماهم زی( ن8937) یریش قیتحق جیکه با نتا قیتحق

و اطلاعات  رانیمد شدهینیبشیپ یسودها زانیصرفاً به م گذاریهیکه در هنگام سرما

 یخطا نیخود را با در نظر گرفتن ا گذاریهیها دقت نکرده و سرماآن یاز سو یاعلام

تا مانع از اتلاف منابع و  ندیاها به اطلاعات افشاشده اخذ نمآن یو چسبندگ رانیمد یشناخت

-یم هیو اعتباردهندگان توص گذارانهیبه سرما نیشوند. همچن نهیبه ریغ هایگذاریهیسرما
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 ماتیرا در اخذ تصم یشرکت تیحاکم یقو یهازمیعدم وجود مکان ایهمواره وجود  شود

استفاده از  باپژوهش  نیا نکهیبا توجه به ا شودیم شنهادیخود موردتوجه قرار دهند. پ

و نوع رابطه آن با  رانیانتظارات مد یمنظور محاسبه چسبندگو به ینبیشیاطاعات سود پ

انتظارات  یچسبندگ لگرانیبازده سهام استفاده شده است، به کمک استفاده از اجماع تحل

و بازده مورد آزمون مجدد  لگرانیانتظارات تحل یشده و رابطه چسبندگمحاسبه لگرانیتحل

 .ردیگ ارقر

 تعارض منافع

 تعارض منافع ندارم.
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 منابع
 تیحاکم یسازوکارها ری(. تأث8931). الهه ان،یکوین ی ومهد ،ینالیز، ونسی ،ینهند بادآور

دانش . در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت یاطلاعات ییبر کارا یشرکت
 .8-81(، صص 83)1 ت،یریمد یو حسابرس یحسابدار

سود  یمربوط بودن اجزا زانیم ی(. بررس8911) .دیسع ا،ین یاحمد و نیحس یزاده، عل نیحس

(، 9)8سال  ،یمال یفصلنامه حسابدار .با بازده سهام یاتیعمل ینقد هایانیو جر یحسابدار

 .817-891صص 

-و محافظه یشرکت تیحاکم یرابطه سازوکارها .(8932. )یمرتض ،یو احمد ییحی گانه،ی حساس

 .23 - 12، صص (91)88 ،یمال یحسابدار یمطالعات تجرب ،کاری

ع موقبر به یشرکت یراهبر یارهایمع ریتأث .(8931) .سجاد ،یسیجواد و و کار،کین یول ،یخداداد

 .19 - 75، صص (12)89.یمال یحسابدار یمطالعات تجرب ،یمال یگزارشگر یبودن افشا

 .(8938) ی.دعلیس چاشمی،نبوی الله و، قدرتایفرشاد، طالب نی، بتیه دون،یفر ی،رودپشت یرهنما

سود در بورس اوراق  تیریبر مد یشرکت تیحاکم هایزمیمکان ریسنجش تأث یارائه الگو

 .73-881صص  (.82)1 ،تیریمد یفصلنامه حسابدار .بهادار تهران
 

و نوسان  یشرکت تیحاکم تیفیرابطه ک ی(. بررس8931) ی.مهد ،یلیگرا یصفرو هیصف ،یلمید

 .881-891(، صص 8)1د  ،یحسابدار یتجرب هایپژوهشبازده سهام، 

و  گذارانهیرفتار سرما ریتأث ی(. بررس8937) .فاطمه ،یدیس ی ووح ،یکاظم، دانش ،ینالدیشمس

 .819-813(، صص 2دوره نهم ) ،یدانش حسابدارسهام،  یبر بازده تیریمد

بر  رانیانتظارات مد یچسبندگ ری(. تأث8937) ی.دعلیواعظ، س و نیحس ،یسجاد یی،حی ،یریش

 یحسابدار یهایبررسسهام،  متیق یزمانو هم یسودآور یداریپا یقاعدگیب نیرابطه ب
 .911-917(، صص 9، )21دوره  ،یو حسابرس

و  رانیمد یدارنی(. ارائه مدل رابطه د8931) .اسری ،ینوئ تهیپ یرضائ ی ومهد ،یلیگرا یصفر

 یفصلنامه حسابدار ی.شرکت تیحاکم یلیبر نقش تعد دیسهام با تأک متیسقوط ق سکیر
 .53-72(، صص 91)3 ،یمال

سود  ینیبشیها در پشرکت رانیرفتار مد یبررس (.8932) .طاهری، و اسکندرل نیمحمدحس ،یقائم

 .51شماره  ازدهمیسال  یمال یحسابدار یفصلنامه مطالعات تجرب انه،یسال
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 ،یمال یفصلنامه حسابدارسهام،  رمتعارفی(. روند بازده غ8939) .محمد ،یریخط و بهزاد ،یقربان
 .881-821(، صص 28)1سال 

 نیرابطه ب ی(. بررس8911) یمهدی، محمد و اسکندری، دگلیب یغلامرضا اسلام ی،عل ،یاگریمیک

 ،یمال قاتی، تحقفاما و فرنج یو بازده در بورس تهران بر اساس مدل سه عامل سکیر
 .18-12(، صص 29)3

 یمال تیعامل محدود ریتأث یابی(. ارز8931) دیسع ،یصمد و عباس دیس ،یهاشم حانه،یر ان،یهاد

کارهارت و  یچهار عامل فاما و فرنچ، یسه عامل هایبازده سهام توسط مدل نییبر توان تب

 .8-95(، صص 95)3سال  ،یمال یفصلنامه حسابدارفاما و فرنچ،  یپنج عامل
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