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Article Info ABSTRACT 
Article type: 

Research Article 
Objective: Sticky expectations remain stable despite receiving new 

information relevant to the organization's situation. This effect seems to exist 

only in situations that benefit the manager. In other words, the manager is 

slow to adjust his decisions as new information is received. The purpose of 

this study is to examine the sticky expectations based on disclosure quality. 

Research Method: In order to study the subject based on the panel regression 

model, in the period 2016 to 2023, data of 120 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange were collected and used to test research hypotheses. 

Results: The results of the research indicate that in the studied companies, we 

could see the managers' expectations stickiness. Also, the results of the second 

hypothesis of the study indicate that disclosure quality has a significant effect 

on the stickiness of managers’ information expectations. Finally, the 

sensitivity analysis conducted indicates that there is a significant difference 

between the high and low classes of information environment quality in terms 

of the sticky expectations, and it can be stated that changes in the information 

environment quality lead to changes in the sticky expectations. 

Conclusion: The findings of this study indicate the presence of managerial 

expectation stickiness in the examined publicly listed companies, with 

disclosure quality exerting a significant impact on this stickiness. Moreover, 

sensitivity analysis reveals a significant difference in expectation stickiness 

across varying levels of information environment quality, underscoring the 

pivotal role of the information environment quality in influencing and 

moderating managerial expectation stickiness. These results highlight the 

necessity of enhancing disclosure quality and improving the information 

environment to reduce expectation stickiness and to increase transparency and 

informational efficiency in publicly traded firms. 
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 چکیده اطلاعات مقاله

رسد این اثر به نظر می مانند.سازمان، ثابت میرغم دریافت اطلاعات جدید مرتبط با وضعیت : انتظارات چسبنده، علیهدف مقاله پژوهشینوع مقاله: 
زمان با دریافت های خود همبه تعدیل تصمیمعبارتی، مدیر نسبتنفع مدیر باشد. بههایی وجود دارد که بهفقط در موقعیت

 فشا است.کند. هدف از این پژوهش بررسی چسبندگی انتظارات اطلاعاتی مبتنی برکیفیت اکُندی عمل میاطلاعات جدید، به
استفاده  1402تا  1395های ترکیبی در دورۀ زمانی : برای بررسی موضوع مطالعه، از الگوی رگرسیونی دادهشناسیروش

های پژوهش به کار آوری و برای آزمون فرضیهشده در بورس اوراق بهادار تهران جمعشرکت پذیرفته 120های شده و داده
آوری و با شده در بورس اوراق بهادار تهران جمعهای پذیرفتههای پژوهش از شرکتهگرفته شد. برمبنای روش غربالگری داد

 های تابلویی برآوردها انجام شد. استفاده از رویکرد داده
های مطالعه شاهد چسبندگی انتظارات مدیران هستیم. همچنین، دهندۀ این است که در شرکت: نتایج پژوهش نشانهایافته

های ژوهش بیانگر  آن است که کیفیت افشا اثر معناداری بر چسبندگی انتظارات اطلاعاتی مدیران شرکتنتایج فرضیه دوم پ
های بالا و پایین کیفیت محیط اطلاعاتی از شده بیانگر این است که بین طبقهبورسی دارد. درنهایت، تحلیل حساسیت انجام

توان ابراز داشت که تغییرات در کیفیت محیط اطلاعاتی به تغییر بُعد چسبندگی انتظارات ، تفاوت معناداری وجود دارد و می
 شود.در چسبندگی انتظارات منجر می

شده وجود های بورسیِ مطالعههای پژوهش بیانگر  آن است که چسبندگی انتظارات مدیران در شرکتیافتهگيري: نتيجه
دهد که تفاوت بر این، تحلیل حساسیت نشان میاست. علاوه طور معناداری بر این چسبندگی تأثیرگذاردارد و کیفیت افشا به

معناداری بین سطوح مختلف کیفیت محیط اطلاعاتی از نظر میزان چسبندگی انتظارات وجود دارد، که بیانگر نقش 
کیفیت کنندۀ کیفیت محیط اطلاعاتی در تغییر و تعدیل چسبندگی انتظارات مدیران است. این نتایج بر ضرورت بهبود تعیین

های بورسی افشا و ارتقاء محیط اطلاعاتی برای کاهش چسبندگی انتظارات و افزایش شفافیت و کارایی اطلاعات در شرکت
 .تأکید دارند

 

 21/04/1405تاریخ دریافت: 
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  مقدّمه .1
بر انتظارات آتی مدیران از وضااعیت شاارکت بوده و تغییرات در وضااعیت آتی به تغییر قیمت سااهام گذاری مبتنیبا توجه به اینکه قیمت

و امکان گزینش ها منجر شااده ، بررساای چساابندگی انتظارات برمبنای باورهای مدیران به بهبود شااناخت رفتارهای آنشااودمیمنجر 
(، ناپایداری 1403و حیدری ) ،چراکه برمبنای پژوهش امیری، آشاااتا  ،دهدگذار را کاهش مینادرسااات و تحمیل هزینه به سااارمایه

عد شااناخت رفتار و عملکرد مدیران، امکان عبارتی، از بُ . بهکندداران ارائه رریسااا از شاارکت به سااهامتواند تصااویری پُ عملکردی می
و پورحیدری  ،از جمله محمدی، بهارمقدم پیشاااینهای . برخلاف پژوهششاااودمیگذار فراهم حمیلی به سااارمایهکاهش ریساااا ت

سجادی1401) شیری،  سرمایهعد بازدهی مبتنی( که بُ 1397و واعظ ) ،( و  سی قرار بر انتظارات  سود را مطالعه و برر گذاران و پایداری 
 ۀو نقص در افشاااا را از جنب ،های سااااختاریردن چسااابندگی انتظارات مدیران، ناهنجاریکاند، در این پژوهش برآنیم تا با لحاظداده

ست که در نتیج شدید ناهنجاری ا شریح کنیم. بنابراین، تغییر انتظارات عاملی برای ت ست برای این  ۀرفتاری ت سا گزینش نادر آن ری
سرمایه سته از  شکلگذاران افزایش یافته و مید ساناتواند به  سرمایهگیری نو ضعیت معاملات بازار  شود. این  تی در و سئلهمنجر  در  م

شا را نمیقالب انحراف باورهای فعالان بازار از انتظارات منطقی نمود پیدا می سیر  برآمدهتوان کند. تغییر در کیفیت اف ساده تف از وقایع 
گیری نوساااانات و تواند به شاااکل، تغییر در انتظارات میعلامتی از انتظارات در نظر گرفت. بنابراینمثابهتوان آن را بهبلکه می ،کرد

 منجر شود.  در بازار یهایناهنجاری
یافت که پیش2017) 1فورر ند و در این پیشبینی( در یدار هسااات پا تاً  ظارات وجود دارد.بینیهای فردی ذا  ها چسااابندگی انت

ها در مورد همان دوره دارد. چسبندگی بینی آنگی به آخرین پیشاست که انتظارات افراد بست اچسبندگی در انتظارات فردی به این معن
ها و اخبار مربوط به غافلگیری گرفته ازطور خاص تأثیر انتظارات نوعی ساااوگیری رفتاری اسااات که برمبنای آن افراد ممکن اسااات به

ضعیت  ضیح به قرار گیرند. کنونیو شهود نمایندگی مطابقت دارد. این تو ساس انتظاراتی که در نتیجخوبی با مفهوم  اخبار  ۀمدیران بر ا
گیری بخش که در آن امکان شکل کنندشده بینیکنند، ممکن است اقدام به تعدیل سودهای پیشکسب می کنونیمربوط به شرایط 

سبت به آنچه ها از یا متغیجاری با توجه به افزایش درک آن ۀیابد. بنابراین، اگر مدیران در دور سود افزایش می ۀغیرمنتظر   از پیشر ن
شتند،  شی در نتیجه، مدیران انتظارات خود را در مورد آینده به دهند.، این اثر را به آینده نیز تعمیم میتأثیر پذیرندانتظار دا صورت افزای

  کنند )حتی اگر منطقی نباشد(.تعدیل می
شان  هاتئوری سطح دهندمین شد برای یا  شا بالاتر با از  برداریبهرهمعینی از انتظارات اطلاعاتی، میزان  زمانی که کیفیت اف

صی  صو سویاطلاعات خ ست ترپایینگران مطلع معامله از  شا به انعکاس  ،ا شود. ها منجر میاخبار در قیمت ترسریعزیرا کیفیت اف
بازار به کارگزاران  به  یاز  فاظت از  برایعبارتی، کیفیت افشاااا ن کاهش می هاقیمتح عاتی برای دهد و ریساااا را  ناقرینگی اطلا

شاااوند )ایسااالی و منجر می هاقیمتگذاران مطلع به انعکاس بالاتر اطلاعات در زیرا سااارمایه ،دهدرد را کاهش میخُ  گذارانسااارمایه
به  هاآن ۀافزودارزشمانع از انتقال  ای کهگونهبه ،به اطلاعات خود مالکیت انحصااااری دارندنسااابت هاشااارکت(. 2004، 2اهارا

به تحمیل ریسااا اطلاعات  ،های موجود در بازار ساارمایهدسااتیابی به اطلاعات از سااایر کانالبرای. تلاش شااودمیگذاران ساارمایه
شود. مطابق های دستیابی به اطلاعات محدود میمورد انتظار در قالب هزینه ۀشود و بخشی از بازدمنجر می گذارسرمایهبه  غیرواقعی

از رقابت اطلاعاتی  برآمده لسرمای ۀطلاعات، کیفیت افشا به انتقال ارزش از شرکت به سهامداران منجر شده و هزینبا ادبیات اقتصاد ا
 (.2017، 3دهد )داتا و نزلوبینرا کاهش می

 .کندبر ادبیات مالی رفتاری اسااات، که هر دو الگوی واکنش کمتر از حد و بیش از حد مدیران را بررسااای میاین پژوهش مبتنی
( که 2023) 4و بارینف ،(1398(، شهرزادی، فروغی و امیری )1401های پیشین از جمله اسکو و فخاری )عبارتی، برخلاف پژوهشهب

اند، غیرعادی را تابعی از انحرافات بازار در نظر گرفته ۀاند و بازدغیرعادی پرداخته ۀناکارآمدی بازار و اثر آن بر تغییر بازد ۀبه بررساای جنب
                                                           

1. Fuhrer 

2. Easley and O’Hara 

3. Dutta and Nezlobin  

4. Barinov 
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. شاااده اساااتناهنجاری، بررسااای و مطالعه  ۀیکی از عوامل ایجادکنندهمچونژوهش تغییر و چسااابندگی انتظارات مدیران در این پ
های ناهنجاری در نظر یکی از محرکمثابهعبارتی، باور و انتظارات مدیران نسبت به وضعیت آتی و نیز سرعت تعدیل این انتظارات بهبه

 بینی و ناهنجاری ساختاری بررسی نشده است.ارتباط بین تداوم خطاهای پیش پیشینهای گرفته شده است. در پژوهش
رفتاری تشریح  ۀو نقص در افشا را از جنب ،های ساختاریچسبندگی انتظارات مدیران، ناهنجاری درنظرگرفتندر این پژوهش با 

آن ریسااا گزینش نادرساات برای این دسااته از  ۀکنیم. بنابراین، تغییر انتظارات عاملی برای تشاادید ناهنجاری اساات که در نتیجمی
در قالب  مساائلهمنجر شااود. این  گیری نوساااناتی در وضااعیت معاملات بازار ساارمایهتواند به شااکلگذاران افزایش یافته و میساارمایه

 ،از وقایع ساااده تفساایر کرد دهبرآمتوان کند. تغییر در کیفیت افشااا را نمیانحراف باورهای فعالان بازار از انتظارات منطقی نمود پیدا می
که می بهبل ثابهتوان آن را  ظارات میم نابراین، تغییر در انت ظارات در نظر گرفت. ب کلعلامتی از انت به شااا ند  نات و توا گیری نوسااااا

رفته شده یا عامل اثرگذار واحد در نظر گ ،که کیفیت افشا پیشینهای عبارتی، برخلاف پژوهشهای در بازار منجر شود. بهناهنجاری
های افشاااای کامل و ناقص و این واقعیت که کارایی بازار با بر جنبه تأکیداسااات )رویکرد کارایی بازار سااارمایه(، در این پژوهش با 

سی و مطالعه محدودیت شا برر ست، ابعاد مختلف اف شا به تغییر چارچو   شودمیهایی همراه ا سطح از اف شود که کدام  شخص  تا م
شود که اصلاح ساختار در کدام بندی سرعت اصلاح ساختار سرمایه، مشخص می. ازطرفی، با طیفشودمی نجرانتظاراتی مدیران م

از رفتار مدیران بحث و  برآمدهسازمانی های درون. در این پژوهش، به تفصیل جنبهشودمی سطح به تغییر رویکرد رفتاری مدیران منجر
بندی اساااتفاده شاااده از خطای تصاااریح مدل، از رویکرد خوشاااه برآمدهترل اثرات کنرایشاااود. همچنین، در این پژوهش بتحلیل می

گرفته های شااکلبندی شااده و مدل چساابندگی انتظارات با توجه به پنجاها پنجاکه برای آزمون فرضاایات تکمیلی، دادهایگونهبه
 ند.شوای با یکدیگر مقایسه و تمایزات مشخص میهای دامنهبرآورد و نتایج پنجا

 مبانی نظری .2
 ۀگیری، همیند تصااامیماکنند و در فر های مالی و اقتصاااادی بر این اساااتوار اسااات که افراد عقلایی رفتار میاز تئوری مهمیبخش 

رفتار غیرعقلایی  ۀدهنداند که نشاندانشگاهی به شواهد فراوانی دست یافته پژوهشگرانگیرند. از سوی دیگر، اطلاعات را در نظر می
ست. سان ا ضاوت ان صل بوده و بینیشیپ و تکرار خطا در ارزیابی و ق شته آنها مت کنندگان، باورها یا انتظارهایی دارند که به باورهای گذ

مفهوم  کنند. به اینبینی خود لحاظ نمیدهند. به همین دلیل، همواره بخشااای از اطلاعات جدید را در پیشبه راحتی آنها را تغییر نمی
( یکی از الگوهای 2002) 1سیر (. الگوی مکنیو و 1397،دیگرانشااایری و شاااود )در علم اقتصااااد، چسااابندگی اطلاعات گفته می 

ها در هر دوره قادر به تعدیل قیمت کالای خود هستند، انتظارات عقلایی با فرض چسبندگی اطلاعات است. براساس این الگو، بنگاه
سری از بنگاه صمیم دربارۀدر هر دوره، اطلاعات جدیدی ها اما تنها ک صاد )و متغیرهای اثرگذار بر ت ضعیت اقت صادی بنگاه(  یهاو اقت

شاارایط  دربارۀها که اطلاعات جدیدی بنگاه سااایرجدیدی را محاساابه کنند.  ۀدساات می آورند و در نتیجه قادر هسااتند قیمت بهینه ب
ست نیاورده صادی به د شهای اند با همان قیمتاقت سازوکاردهند. ادامه می ینپی صاد  با  شار اطلاعات در اقت سبنده، انت اطلاعات چ

سبندگی در اطلاعات بهشودانجام میندی کُ به تجربی  هایپژوهشافتد. نتایج ندی اتفاق میکُ ، بنابراین تعدیل قیمت به دلیل وجود چ
کشد تا بنگاه طورمتوسط دو فصل طول میدهند که بهنشان می کرده و تأییدشده نیز وجود اطلاعات چسبنده در اقتصاد ایران را انجام

های (. درواقع این الگو، مؤلفه1395، دیگرانهمتی و کند )روز در تعیین قیمت کالای خود را به شااادهمجموعه اطلاعات اساااتفاده
 (.1394صمدی و اوجی مهر،کند )، ترکیب میهای الگوی اطلاعات ناقصبا مؤلفهالگوی تعدیل تصادفی را 

سابداری نیز  سبنده بیانگرادبیات ح صمیمچ شای داوطلبانه، پیش مانندمدیران  یهابودن برخی ت سوداف شابه  ،بینی  و موارد م
افشای داوطلبانه(  مانندمدیران ) از سویگیری در مورد انجام افشا د که تصمیمنده( نشان می2017) دیگرانو  2مثال باومرایاست، ب

جاری  ۀبا احتمال افشاااای داوطلبانه در دور  پیشاااینهای شاااده در دورهانجام ۀعبارت دیگر، افشااااهای داوطلبان. بهاساااتچسااابنده 
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شاااواهدی از تعهد مدیران به مثابهشاااده اغلب به(. چسااابندگی افشااااهای انجام2011، 1دیگرانباتچریا و دارد )همبساااتگی مثبت 
ست شا سیا شی( به2017) دیگرانم و باو (.2018، 2باربریس) شودشناخته میهای اف سازی تاثیر یادگیری تجربی و نظری به مدلرو

 ۀدهد که باورهای بدبیناننشان می هاآن پژوهشپویای مدیران پیرامون افشای داوطلبانه پرداخت، نتایج  یهاگذاران بر تصمیمسرمایه
 هاگذاران به تداوم افشابر این، یادگیری سرمایهود. علاوهشمدیران منجر می از سویها به افشا بیشتر گذاران و نااطمینانی آنسرمایه

مند در دهند که تورش نظامتجربی و نظری نشاااان میایشااایوهبه (2024) دیگرانو 3شاااود. هم چنین مامدیران منجر می از ساااوی
دهند که این تورش ها نشان میآن .کندهای بعد نیز تداوم پیدا میبینی در سالها وجود داشته و خطای پیشبینی مدیران شرکتپیش

سازگار  ۀبا فرضی شرکت،  ستواکنش کمتر از حد مدیران به اخبار اخیر پیرامون  شی. در ا شابه، ما و  کمابیش پژوه ( 2018) دیگرانم
. استه بستمعناداری همطوربه های گذشتهها در سالبینی آنبینی مدیران در سال جاری با خطای پیشنشان دادند که خطای پیش

واکنش کمتر از حد  ۀبودن انتظارات مدیران بوده و با فرضیضمنی بیانگر چسبندهطور بینی مدیران بهوجود همبستگی بین خطای پیش
 مدیران به اطلاعات جدید سازگار است.

شان میتجربی انجام هایپژوهش شار اطلاعات در بازارهای ماشده در ادبیات مالی رفتاری نیز ن انجام ندی کُ لی بهدهند که انت
انجام خیر أهای ساااهام با تدر قیمت ( و انعکاس آن2019، دیگرانو  6؛ بوچاند2007 5؛ هو،2000، 4)هونگ، لیم و اساااتین  شاااده

کنند که این ، بازدهی بالاتری کسب میشودانجام میبیشتری  تأخیرها، انعکاس اطلاعات با ای که سهامی که در آنگونهبه شودمی
تواند (. همچنین، بازار نمی1397ریسااا قابل توضاایح نیساات )ابراهیم نژاد و پدرام راد،  ۀشاادا اسااتفاده از عوامل شااناختهبازدهی ب

اعلام عایدات( واکنش نشاااان داده و کمتر از حد واکنش نشاااان  مانند گزارشهای مالی )کامل به اطلاعات نهفته در گزارشطور به
روز مبادلاتی پس از  60مثال رایای که قیمت سهام تا مدتی پس از اعلام عایدات )بگونه(، به1393کرمی و مرشدزاده بافقی، دهد )می

ستر  پژوهشاعلان طبق  شاهدخود ادامه می ۀ( به واکنش اولی1984) دیگرانو 7فا سخت بوده  ۀدهد، هر چند بیان علت م این پدیده 
 از سویاطلاعات موجود  نشدنآن ارائه شده است. برخی مطالعات، جذ  است، اما دلایل بسیاری در ادبیات مالی و حسابداری برای

سرمایه ۀگذار و هزینسرمایه سریع  سخ  شره گذاران به اخبار عایدات میمبادله را مانع پا از دانند، برخی دیگر کیفیت پایین اطلاعات منت
های نمایندگی )بادآور نهندی و و هزینه ،(1391 ،دیگران؛ رحمانی و 1393، دیگرانمیلی و ؛ رباط1394شااارکت )افلاطونی،  ساااوی
ته( را مطرح می1397، دیگران ند. دسااا یان میکن فادهای دیگر ب که الگوی اسااات مدل قیمتکنند  بازده، یعنی  گذاری شاااده برای 
الگو  باکه از تحمل ریسااا اساات  برآمده ۀشااده، همان بازدغیرعادی شااناسااایی ۀای ناقص اساات. درنتیجه بازدهای ساارمایهدارایی

دانند، های رفتاری را دلیل این پدیده می(. برخی مطالعات نیز، رفتار غیرعقلایی و سویه1990، 8شناسایی نشده است )برنارد و توماس
(، عدم 1999(، واکنش کمتر از حد به اطلاعات )هونگ و اساااتین، 1998، دیگرانو 9از جملة این دلایل اطمینان بیش از حد )دنیل 

گذاران در مورد ارزیابی اجزای سااود های اشااتباه ساارمایه(، فرض2009، دیگرانو 10اعتنایی )هیرشاالیفر(، بی2006ژانگ، اطمینان )
سان ،(1990)برنارد و توماس،  سود )لوئیس و  ست( 2011، 11و مدیریت بر  سته در بازارهای مالی و ا سرعت آه شار اطلاعات با  . انت

 . استانگر الگوی چسبندگی اطلاعات ضمنی بیطور واکنش کمتر از حد به آن به
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عنوان چسااابندگی انتظارات و ناهنجاری ساااودآوری با اساااتفاده از مدل چسااابندگی با ای ( در مقاله2019) دیگرانبوچاند و 
های تحلیلگران بینیاز پیش پژوهشااگران. پرداختندشااده در ادبیات اقتصااادی به معرفی تئوری ناهنجاری سااودآوری اطلاعات مطرح

سی باورهای کلیمثابهمالی به شارکت ۀپروک ستفاده کرده و مدل خود را بهم شکنندگان در بازار ا ها، مطابق با مدل آن آزمودند.تجربی رو
ها، یگر در مدل آنعبارتی د، بهکردندها و پویایی باورهای چساابنده، سااودهای آتی را پیش بینی گذاران با اسااتفاده از ساایگنالساارمایه

( 2017) دیگرانو 1مشابه، کاهنن  کمابیشای شیوهبه .کردندبینی های آتی )ناهنجاری سودآوری( را پیشنگر، بازدهسودهای گذشته
باورهایشااان  درسااتگیری شااکل برایها توانایی آنبر گذاری افراد، ساارمایه پیشااین یهادهند که تصاامیمتجربی نشااان میایشاایوهبه

دهند افراد، نشان می پیشینها با کنترل باورهای . آنتأثیر داردشان دنبال آن انتخا  پرتفویهای مالی آتی و بهون کیفیت داراییپیرام
صمیم زمانی شینکه ت سرمایه پی سهام )بهافراد،  شد، گذاری در  ای در مورد توزیع باورهای خوش بینانه پس از آنجای اوراق قرضه( با

سهام در  شکل میسود  ضوعی ذهن خود  سرمایه برآمدهدهند، این مو ست که  سهام را، از این واقعیت ا گذاران باورهای خود پیرامون 
کنند. از طرفی دیگر، دارندگان اوراق قرضه فراتر از مقایسه صرف سود تقسیمی بالا در مقایسه با سود تقسیمی پایین، به روز رسانی می

سهامداران عمل کرده و شاهددر مورد به نیز برعکس  سیمی  ۀروز رسانی باورهای خود پیرامون اوراق قرضه، فراتر از م سود تق سهام با 
مند گذاری در سااهام یا اوراق قرضااه( منعکس کننده چنین باورهای سااویهساارمایه) یمالهای کنند، انتخا  آتی داراییپایین عمل می

ها نیست، کمتر گذاری آنسرمایه پیشین یهار مشاهده کرده و منطبق با تصمیمای که افراد، به اطلاعاتی که اخیخواهد بود، به گونه
باورهای  کا کرده و براساااااس  یل می پیشاااینات ید خود را تشاااک جد های  ندخود، پرتفو مان  .ده خا  پرتفوی در طی ز نابراین انت ب

از  برآمدهانتخا  پرتفوی،  یهاری و تصااامیمکنند که رفتار نامتقارن در یادگیاساااتدلال می هاآنچسااابنده انجام خواهد شاااد، طور به
این ناحیه،  عبارتی دیگر،. بهشاااوددانساااته میگذاری مهم یند یادگیری و ارزشاکه در فر  اساااتای از مغز افراد واکنش نامتقارن حوزه

 د.کننافراد است، رمزگذاری می پیشینهای انتخا  بیشتر اطلاعاتی را که مطابق )و نه متناقض یا مغایر( با
 تجربي ۀپیشین .2-1

گاهگران سااازی فرایند ورود معاملهمدل( با 1397مهرآرا و سااهیلی احمدی ) گاهو  آ کنش این دو گروه به بورس تهران و بررساای برهم ناآ
شدبینیافزایش پیش به این نتیجه رسیدند کهگران در بازار معامله دو گروه  در یا روز، مقدار انتظاری ورود هر عدم تقارن اطلاعاتیۀ ن
گاهگران دهد. مقدار ورود معاملهگران به بازار در روز آتی را افزایش میمعامله گاهگران با معامله هسااایقامدر  آ پایداری کمتری نشاااان  ناآ

بهمی هد.  پذیریِ د تأثیر قدار  له کمی علاوه، این م عام عاملات دارد. همچنین، افزایش حضاااور م گاهگران از رونق م عداد  آ ماً ت لزو
گاهگران ملهمعا  .دهددر بازار را کاهش نمی ناآ

با دریافتند که  یندگینما کردیبا رو هیدر ساااختار ساارما یاطلاعات مال سااایر  ریتأث(، با بررساای 1397صااحراکاران و رضااایی )
 یکساار  نیب نیبنابرا ،ابدییم شیافزا هایاز محل بده یمال نیتأم زانیتبع آن، مو به یمال یکساار  ران،یمد نیمنافع ب ضااادت شیافزا
سرمایه،  ۀ( نیز نشان دادند که پایداری بازد1397) دیگرانشیری و  وجود دارد. یمثبت و معنادار  ۀرابط ه،یساختار سرما راتییو تغ یمال

سود ناخالص ارتباط مثبت و معن ،های نقدیها، جریاندارایی ۀبازد سهام دارند وداری با هماو  سبندگی  گرمتغیر تعدیل زمانی قیمت  چ
با بررساای  (1397کنند. جمشاایدی و قالیباف اصاال )زمانی قیمت سااهام را تقویت میبا هم یادشاادهمتغیرهای  ۀرابط ،انتظارات مدیران

سرمایه شان  گذارانرفتار  صل را در زمینکه چگونه می دادندن سرمایه ۀمطالع ۀتوان این ا  ۀگذاران برای یا زیرمجموعرفتار و عملکرد 
صیتی  شخ شخص از پنج ویژگی   .به کار برد متفاوت( و رفتارهای ،خواهی، هیجانیابی، خودارز یمرکز کنترل، تمایل به حداکثرساز )م

بیشاااتر ) افراد با مرکز کنترل بیرونی و تمایل به حداکثرساااازی زیاد، بیشاااتر اسااات ۀفراوانی معامل این اسااات که  بیانگر هاآننتایج 
خواهی زیاد، تنوع پرتفوی کمتری دارند. درنهایت چنین افراد با مرکز کنترل بیرونی و خودارزیابی و هیجانهم (.کنندخریدوفروش می

 .اینکه فراوانی معاملات بیشتر با عملکرد بهتر مرتبط است
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ه رسیدند گذاری سهام به این نتیج( با بررسی نقش کیفیت افشا از دو بعد کمی و کیفی بر کارایی قیمت2019) 1دیگرانچانگ و 
 شود.تر میگذاری سهام به واقعیت نزدیاکه با بهبود کیفی و کمی افشا، فرآیند کشف قیمت بهبود یافته و قیمت

شکل2019) دیگرانو  2بوردالو سی، تئوری  شنا ستفاده از ادبیات روان  سازی کرده و به  3گیری باورها( با ا سطح افراد را مدل در 
گران تحلیل از سااویبینانه خوشطور ها در بلندمدت بههایی که رشااد سااود آنآتی پرتفوی سااهام ۀدهند، بازدصااورت تجربی نشااان می

شود، ویژگی اصلی بینی میها در بلندمدت بدبینانه پیشهایی است که رشد سود آنآتی پرتفوی سهام ۀشود، کمتر از بازدپیش بینی می
 شااهود نمایندگی ۀسااویاها بواکنش آن ،امادهند ه و به اخبار واکنش نشااان مینگر بودگذاران آیندهها این اساات که ساارمایهتئوری آن

های گذاران احتمال وقوع یا پدیده را با توجه به میزان شاااباهتی که این پدیده با پدیدهشاااود. بدین صاااورت که سااارمایهتحریف می
 ۀای بازدمتفاوت به جزء اطلاعاتی و سویه صورتر بهدهد که بازا( نشان می2019) 4کنند. لودیسدارد برآورد می پیشین ۀشدمشاهده

دهد که بازار به جزء های مختلف اقتصااادساانجی نشااان میوی با اسااتفاده از روش .دهدگران، واکنش نشااان میمورد انتظار تحلیل
سویه اطلاعاتی کمتر از حد و به شان میجزء  شتر از حد واکنش ن شردرای بی  ۀ( نقش اطلاعات نامتقارن در تغییر هزین2018) 5دهد. 

و دقت اطلاعات به تغییر ارتباط  ،و به این نتیجه رسید که عوامل مختلفی از جمله کیفیت افشا، راهبری شرکتی کردهسرمایه را مطالعه 
گذاران در اگر ساارمایه که کنند( بیان می2017) دیگرانو  6شااود. اکبسساارمایه منجر می ۀبین کیفیت اطلاعات حسااابداری و هزین

های عمومی را کمتر در نظر گرفته کارانه عمل کنند یا ساایگنالبا شااواهد جدید محافظه رویاروییروزرسااانی باورهای خود در رابطه با به
سین،1998، دیگران)دنیل و  ت مربوط تمام اطلاعا ۀکنندسهام منعکس کنونی(. قیمت 1999 7( یا اخبار را نادیده بگیرند )هونگ و ا

مثبت بین روند  ۀرابط کهکنند اسااتدلال می هاآنشااود، نخواهد بود. بر این اساااس، روند سااود نشااان داده میدلیلبه عملکرد آتی که به
روند سود  دلیلبهگذاران به عملکرد آتی که از واکنش کمتر از حد سرمایه برآمدهسهام طی دو سال آینده ممکن است  ۀسودآوری و بازد

 .باشدشود، اده مینشان د
ست شا رابطه2007) 8براون و هیلیگی سیدند که کیفیت اف سرمایه ( به این نتیجه ر ستد  گاهگذاران مثبتی با مقدار دادو دارای ) آ

گاهاطلاعات خصوصی( و  به هیچ شواهدی  هاآنرسد دیگری را تهاتر کند، همچنان که ها به نظر میدارد. با این حال، این افزایش ناآ
گاهبین کیفیت افشا و مقدار نسبی دادوستد سرمایه گذاران  ۀرابطه ۀارهدرب  دست نیافتند. آ

اطلاعات بر بارهای عاملی به این نتیجه رسیدند  ۀارائ( با بررسی اثر مقررات افشای منصفانه و 2007) 9و مادوریا ،گومز، گورتون
 10های بزرگ کاهش یافته اسااات. وردیافزایش، اما برای شااارکتی کوچا هاشااارکتکه بعد از مقررات، بارهای عاملی اندازه برای 

و نیز  شاادهارائهکه تغییرات در کیفیت اطلاعات  افتندیدر ساارمایه  ۀ( با بررساای اثرات محیط اطلاعاتی و کیفیت افشااا بر هزین2005)
 شود.منجر می سرماایه ۀمحیط فعالیت شرکت، باه تغییر و یاا تعدیل هزین

چسابندگی انتظارات مدیران و کیفیت  ۀهای مرتبط، دو شاکاف پژوهشای مهم در حوز پژوهش ۀظری و پیشاینبا توجه به مبانی ن
ست، هر شناسایی است. نخ صادی به افشا قابل  سبندگی اطلاعات و تأثیر آن بر رفتار چند ادبیات مالی و اقت سترده به مفهوم چ طور گ

در تعدیل یا تشادید چسابندگی انتظارات  مؤثرمتغیری مثابهش کیفیت افشاا بهنق اماها پرداخته اسات، گذاری داراییاقتصاادی و قیمت
مطالعات پیشااین، تمرکز خود را بر بررساای  بیشااترِ . شااده اسااتایران کمتر واکاوی  ۀمند و تجربی در بازار ساارمایشااکل نظاممدیران به

ن گا ته ۀجدا گذاشااا یت افشااااا  یا کیف عات  ندگی اطلا یان این دو مچساااب مل م عا ند و ت مدیران و ا تار  تأثیر آن بر رف یدی و  تغیر کل
                                                           

1. Chung 

2. Bordalo 

3. Theory of belief formation 

4. Loudis 

5. Schreder 

6. Akbas 

7. Hong & Stein 

8. Brown and Hillegiest 

9. Gomes, Gorton and Madureira 

10. Verdi 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0737460717301192#!
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صمیم ستر بازارهای مالی ایران، هنوز بهگیریت ستهای مالی در ب شده ا ستدل تحلیل ن شواهد دوم، علی .صورت جامع و م رغم وجود 
های کمی به الی، پژوهشهای با تأخیر بازار به اخبار مندی انتشااار اطلاعات و واکنشبر کُ تجربی فراوان در ادبیات مالی رفتاری مبنی

میان  روابطعبارت دیگر، اند. بهبررساای پویایی و تداوم چساابندگی انتظارات مدیران و تأثیر مسااتقیم کیفیت افشااا بر این پدیده پرداخته
ر و ویژه در چارچو  اقتصاااادهای نوظهوعدی، بهیند تعاملی و چندبُ اعنوان یا فر های کیفیت افشاااا و چسااابندگی انتظارات بهویژگی

تر ساز انجام مطالعات تجربی دقیقزمینه شکافاین  نشده است.مند کاوش طور نظامبازارهای مالی با ساختارهای نهادی متفاوت، به
 است.های بورسی در ایران رفتار اطلاعاتی مدیران شرکت ۀها در زمینسازی یافتهو بومی

 است.شده در بورس اوراق بهادار تهران دارای چسبندگی های پذیرفتهانتظارات مدیران شرکتاول:  لفرضي
 های بورسی دارد.کیفیت افشا اثر معناداری بر چسبندگی انتظارات اطلاعاتی مدیران شرکتفرضيه دوم: 

 پژوهش روش .3
ی نظر ی مبان ،یاکتابخانهروش  در. اساات شااده اسااتفادهی اکتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، و هادادهی آور ی گردبرا پژوهش نیا در

ص مجلاتو  کتب از، پژوهش ص سی تخ سپس، برای گردآوری دادهی میگردآور  نیلات وی فار ضر از لوحشود.  های های پژوهش حا
شرد شرکت بورس اوراق بهادار تهران و دیگر پایگاه ۀف سمی  سایت ر سازمان بورس اوراق بهادار تهران،  صویری و آماری  شیو ت های آر

 ده شده است.استفای اطلاعات منابع گرید و ،یبورس یهاشرکت یحسابدار  عاتاطلااینترنتی مرتبط، 
 مدل و متغیرهای پژوهش .3-1

 مدل پژوهش
های زیر برای از مدل برای این هدف. اساات افشااا برکیفیتمبتنی اطلاعاتی انتظارات دنبال بررساای چساابندگیبه پژوهشاین 

 :ها استفاده شده استبررسی فرضیه

 بررسی فرضیه اول برای( 1مدل 
(𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡)

𝑃𝑓.𝑡−2
⁄ = 𝑎 + 𝑏 .

(𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓.𝑡)
𝑃𝑓.𝑡−2

⁄ + 𝑐 .
(𝜋𝑓.𝑡−1 − 𝜋𝑓.𝑡−2)

𝑃𝑓.𝑡−2
⁄ + 𝜀 

شمار می bضریب  بالادر مدل  سبندگی به  𝜋𝑓.𝑡)رود و پارامتر چ − 𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡)
𝑃𝑓.𝑡−2

سود  ⁄ سود واقعی و  انحراف بین 
 ده به قیمت سهام است.شبینیپیش

سبندگی انتظارات اطلاعاتی  ضریب مورد نظر برای آزمون چ سیون بالا  شد  bدر رگر صفر با ست که اگر در این مدل بزرگتر از  ا
 .استشده در بورس اوراق بهادار تهران دارای چسبندگی های پذیرفتهگذاران و مدیران شرکتانتظارات سرمایه

           بررسی فرضیه دوم برای( 1مدل 
   

𝐹𝑡𝜋𝑓,𝑡 − 𝐹𝑡−1𝜋𝑓,𝑡
𝑃𝑓,𝑡−2

⁄ = 𝛼0 + 𝛼1
𝐹𝑡−1𝜋𝑓,𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓,𝑡

𝑃𝑓,𝑡−2
⁄ + 𝛼2𝐷𝑖𝑠𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼3𝐷𝑖𝑠𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗

(
𝐹𝑡−1𝜋𝑓,𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓,𝑡

𝑃𝑓,𝑡−2
⁄ ) + 𝛼4𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛼5𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛼8𝐶𝑂_𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 +

𝛼9𝐺𝑅𝑊𝑖𝑡 + 𝛼10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀    

ضریب ارتباط متقابل بین  𝛼3دهد و ضریب متغیر کیفیت افشا است که اثر مجزای این متغیر را نشان می 𝛼2در رگرسیون بالا  
 . استضافی مازاد بر عامل مجزا گذاری ادهد که در واقع جزء قیمتکیفیت افشا و چسبندگی انتظارات اطلاعاتی را نشان می

 :شدهگفتههای در مدل
𝐷𝑖𝑠𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 ؛ کیفیت افشااا PR؛ سااودآوریINST  ؛ مالکیت نهادیCO_OWN ؛ مالکیت متمرکزSize  اندازه

 .دهددارایی ثابت را نشان می TANG و ،رشد شرکت GRW؛ اهرم مالی LEVشرکت؛ 
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 متغير وابسته
 دیگرانو  1بوچاود مدل از چساابندگی انتظارات مدیران  گیریاندازهبرای حاضاار، پژوهش در مدیران:چسببدندگی انترارات 

 است: شده ( استفاده2018)
 (3مدل 

(𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡)
𝑃𝑓.𝑡−2

⁄ = 𝑎 + 𝑏 .
(𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓.𝑡)

𝑃𝑓.𝑡−2
⁄ + 𝑐 .

(𝜋𝑓.𝑡−1 − 𝜋𝑓.𝑡−2)
𝑃𝑓.𝑡−2

⁄ + 𝜀 

 رود. پارامتر چسبندگی به شمار می bضریب  بالادر مدل 
 مستقل یرهايمتغ

موقع بودن گزارشااگری مالی در نظر گرفته شااده شاااخص کیفیت افشااا در این پژوهش به :DisQuality)) کيفيت افشببا
 شود.مالی شرکت محاسبه می ۀهای مالی و پایان دور زمانی بین انتشار اولین صورت ۀشده بر مبنای فاصلاطلاعات محاسبهبااست که 

 متغيرهای کنترل
 در نظر گرفته شده است.  پژوهشپیشین تعیین شده و در الگوهای  هایپژوهشدر این پژوهش متغیرهای کنترلی بر اساس 

 است.های ابتدای دوره های ثابت به مجموع داراییبرابر با نسبت دارایی: (TANG) دارایی ثابت

 های شرکت در ابتدای دوره است.نسبت سود خالص به مجموع داراییبرابر با : (PR) سودآوری

 .های شرکت استها به مجموع داراییبرابر با نسبت مجموع بدهی :(Lev) اهرم مالی

 های شرکت است.برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی: (Size) اندازه شرکت

د صوو  حقیقی یش حقتقی که بیش صز دهصووت م موعتس اوواشخ ص وو ش  به (:CO_OWNمالکیت متمرکز )

  تد.ااشخ  رکت  ص د  صختیش  دص ن ، تعریف می

 گذص ي،ارمشیه هشي رکت هش،هل ینگ هش،بیعه و هشصختیش  بشنك د  ااشخ صز موعتس (:INSTمالکیت نهادی )
 .آی دات میه  رکت ب منتشره ااشخ کل بر دولتی هشي رکت ناشدهش و بشزنشستگی، هشيصن وق

 برصبر بش تغییرصم اتد هر اام بر صاشس  صبطه زیر صات: (:GRWشاخص رشد )
𝑮𝑹𝑾 = (𝑬𝒑𝒔𝟐 − 𝑬𝒑𝒔𝟏)/𝑬𝒑𝒔𝟏 

 هاانتخاب شرکت شیوۀآماری و  ۀجامع .3-2
 1402تا  1395های شاااده در بورس اوراق بهادار تهران بین ساااالهای پذیرفتهشااارکت ۀ، کلیپژوهشجامعه آماری مورد مطالعه این 

توانستند هایی که میهای در دسترس استفاده شده است. نخست تمام شرکت، برای انتخا  نمونه، از کل دادهپژوهشاست. در این 
هر یا از شاارایط زیر  رایداهایی که های موجود، شاارکتشاارکت ۀگیری شاارکت کنند، انتخا  شاادند. سااپس، از بین کلیدر نمونه

 اند:مانده برای انجام آزمون انتخا  شدههای باقیاند، حذف شده و در نهایت شرکتنبوده
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1388های بررسی، پیش از سال آماری در سال ۀشدن نمونهمگنرای ب -1
 .شود ها به پایان اسفند ماه منتهیشرکتمالی  ۀافزایش قابلیت مقایسه، دور از نظر  -2
 شود.های بیمه نمیو شرکت ،هاگذاری، لیزینگ، باناگری مالی، سرمایههای واسطهآماری شامل شرکت ۀنمون -3
 مالی نداده باشند. ۀتغییر فعالیت یا دور  پژوهشها طی قلمرو زمانی این شرکت -4
 ها در دسترس باشد.های موردنظر شرکتداده -5

 شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است.شرکت پذیرفته 120، شامل پژوهشدر این  شدههای بررسیدر نهایت شرکت

                                                           

1. Bouchaud 
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 های پژوهشیافته .4
شده، در جدول زیر برخی از مفاهیم آمار توصیفی این متغیرها، شامل یا نمای کلی از خصوصیات مهم متغیرهای محاسبه ارائۀبرای 

 حراف معیار، حداقل و اکثر مشاهدات ارائه شده است.میانگین، میانه، ان
 پژوهشآمار توصيفی متغيرهای  .1جدول 

 حداقل حداکثر انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها
 792/2 000/23 000/110 000/60 974/63 کيفيت افشا

 -4220/0 5907/0 1324/0 1295/0 2314/0 چسدندگی انترارات
 1000/0 0800/1 1673/0 6600/0 6534/0 اهرم مالی

 0100/0 9900/0 2660/0 8165/0 7223/0 مالکيت نهادی
 0595/0 9998/0 1793/0 8087/0 7607/0 مالکيت متمرکز

 -1500/0 6600/0 1098/0 1400/0 1493/0 سودآوری
 2464/4 5200/8 6119/0 6781/5 7220/5 اندازه شرکت

 0055/0 9852/0 1959/0 5225/0 5512/0 های ثابت مشهوددارایی
 -9900/0 9900/3 5307/0 1100/0 1251/0 رشد شرکت

های وجود چسبندگی انتظارات در بین شرکت ۀدهندبوده که نشان 231/0برابر با  ریمد انتظارات یچسبندگمیانگین متغیرهای 
است. با  7223/0و واکنش نامتقارن به اخبار و اطلاعات دریافتی است. میانگین متغیرهای درصد مالکیت نهادی برابر با  شدهمطالعه

گاه گذارانسرمایه، درصد آمدهدستبهتوجه به نتایج  بالا  شدههای مطالعهدارای اطلاعات خصوصی در شرکت گذارانسرمایهیعنی  آ
ست، سر می، امکان راهبری فعالیتهاآندرصد مالکیت  با توجه به ای کهگونهبه ا شرکت می شود که ممکن است با توجه های اصلی 

تواند با توجه به دساااترسااای این افراد به اطلاعات کارایی بازار افزایش و نیز ناقرینگی اطلاعات کاهش یابد و یا می هاآنبه اطلاعات 
آید. ارزش میانگین برای کی از مصااادیق ناقرینگی اطلاعات به شاامار میمنجر شااود که خود ی خصااوصاای به افزایش رانت اطلاعاتی

این است که بیشتر تمرکز مالکیت شرکت مربوط به اشخاص حقوقی )مالکان نهادی(  ۀدهندو نشان است 76/0تمرکز مالکیت برابر با 
. همچنین، اندکردهمالی  نیتأمام به ها اقدبیشاااتر از محل بدهی هاشااارکتعبارتی، . بهاسااات 653/0. میانگین اهرم مالی اسااات

تواند بیانگر نامربوط بودن اطلاعات ده و میبوپایین بودن سااودآوری  ۀدهندبرای سااودآوری و رشااد، نشااان 12/0و  14/0های ارزش
. ارزش میانگین دانستاز وجود تورم  برآمدهتوان از این تغییرات را می زیادیاست. بخش  هاشرکت ۀکارانترازنامه و نیز رویکرد محافظه

گذاری ای )ساارمایههای ساارمایهدر دارایی هاشاارکتگذاری بالای که بیانگر ساارمایه اساات 5512/0های ثابت مشااهود برای دارایی
گذاری نقدی صرف سرمایههای توان ابراز داشت که جریانها میهای ثابت به مجموع دارایی. با توجه به درصد داراییاست( بلندمدت

 هاآنو عدم گسااتردگی  هاشاارکترشااد بودن  ۀتوان ابراز داشاات که در مرحلاساات. در توجیه این نتیجه می شاادهثابتهای اراییدر د
 ۀهای کلان اقتصااادی و نیز در مرحلهای ثابت باشااد. از طرفی با توجه به محدودیتگذاری بالا در بخش داراییتواند دلیل ساارمایهمی

 .استدر میزان درآمدها محدود  ، تغییراتهاشرکترشد بودن 
 روش در مقابل ثابت اثرات با های تابلوییداده روش از اسااتفاده بررساایرایب لیمر Fآزمون  تا اساات لازم الگوها برازش از قبل

 نشان داده شده است. 2در جدول ) پژوهشلیمر برای الگوی  Fاز آزمون  برآمده نتایج .شود انجام بالا الگوي براي های ترکیبیداده
 ليمر برای الگوهای پژوهش Fنتایج آزمون  .2جدول 

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره الگوی پژوهش
 های تابلوییداده 000/0 3317/8 1الگوی 

 های تابلوییداده 000/0 4069/8 2الگوی 

سطح خطا با ض تأییدو  مریل F آزمون یتوجه به آماره و   رفتهیپذ ثابت اثرات با یهاداده مدل ،پژوهش یهامدل یبرا 0H ۀیفر
ست براشودیم صادف اثرات با ییتابلو یهاداده ایبا اثرات ثابت  ییتابلو یهامدل داده نیانتخا  از ب ی. لازم ا سمن آزمون ،یت  زین ها
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اولویت  یتصااادف اثرات با ییتابلو یهاداده مدل جهینتبوده، در  پژوهشمدل  یبرا 0H ۀیفرضاا نشاادن رد بیانگر جینتا که. شااود انجام
  .است شده استفاده یتصادف اثرات با ییتابلو یهااز روش داده پژوهشمدل  نیتخم یبرا ن،ی. بنابرادارد

 پژوهش یالگوها یبرا هاسمن آزمون جینتا .3 جدول

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره الگوی پژوهش
 تابلوییهای داده 000/0 2315/11 1الگوی 

 های تابلوییداده 000/0 9842/10 2الگوی 

از  پیششااود. همچنین، ها از الگوی اثرات ثابت اسااتفاده می، برای برآورد مدل3شااماره آمده در جدول دسااتمطابق با نتایج به
از  برآمده( نتایج 4بوده اساات. جدول ) شاادههای تشااخیصاای، نتایج آزمون پایایی بیانگر پایابودن تمامی متغیرهای مطالعهانجام آزمون

 دهد.برآورد الگوی اول و دوم پژوهش را نشان می
 نتایج آزمون الگوهای اول و دوم پژوهش .4جدول 

 متغيرها
  2الگوی  1الگوی

 VIF سطح خطا tآماره  ضریب سطح خطا tآماره  ضریب
(𝑭𝒕−𝟏𝝅𝒇.𝒕 − 𝑭𝒕−𝟐𝝅𝒇.𝒕)

𝑷𝒇.𝒕−𝟐
⁄  1523/0 8732/3 000/0 0051/0 808/2 005/0 0821/1 

(𝝅𝒇.𝒕−𝟏 − 𝝅𝒇.𝒕−𝟐)
𝑷𝒇.𝒕−𝟐

⁄  1008/0- 1665/2- 030/0 3254/0- 954/2- 003/0 - 

 5482/0- 206/2- 027/0 2124/1 - - - (𝐃𝐢𝐬𝐐𝐮𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲کيفيت افشا )
𝑫𝒊𝒔𝑸𝒖𝒂𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕

∗ (
𝑭𝒕−𝟏𝝅𝒇𝒕 − 𝑭𝒕−𝟐𝝅𝒇𝒕

𝑷𝒇𝒕−𝟐
⁄ ) - - - 0238/0- 974/2- 003/0 - 

 2412/1 255/0 139/1 1457/0 - - - سودآوری
 6204/1 378/0 884/0 2028/0 - - - اهرم مالی

 0125/1 2633/0 119/1 1985/0 - - - دارایی ثابت
 0235/2 0000/0 438/5 3246/0 - - - اندازه شرکت

 6972/1 0567/0 908/1 1168/0 - - - مالکيت نهادی
 7713/2 538/0 -614/0 -4217/0 - - - رشد شرکت

 4561/2 182/0 333/1 3502/0 - - - تمرکز مالکيت
 - 000/0 584/3 0988/0 007/0 664/2 3766/0 جزء ثابت

   4725/0   3716/0 ضریب تعيين
   4412/0   3201/0 شدهضریب تعيين تعدیل

   989/1   101/2 آماره دوربين_ واتسون
   F 350/7   348/11آماره 

   F 000/0   000/0احتمال آماره 

معنادار اساات؛ زیرا مقدار سااطح خطای احتمال مربوط به  پژوهشتوان نتیجه گرفت که مدل براساااس نتایج تخمین مدل، می
شود. میدرصد نیز معناداربودن مدل پذیرفته  99درصد است. در نتیجه، حتی در سطح اطمینان  5برابر صفر است و کمتر از  F ۀآمار 

توان نتیجه گرفت که مدل پژوهش مشاااکل ، میآمده اسااات 3واتساااون مدل که در جدول -دوربین ۀهمچنین، با توجه به مقدار آمار 
 شود.بررسی می پژوهشهای های مدل، فرضیهشدن آمارهتأییدخودهمبستگی ندارد. با توجه به 

شرکت1براساس الگوی  سبندگی انتظارات مدیران در  شاهد چ ستیم، با توجه به اینکه ضریب  شدههای مطالعه، ما  برابر با  bه
 شده است. تأییدو بزرگتر از صفر است، وجود چسبندگی در انتظارات مدیران  1523/0

شرکتمدل دوم پژوهش مبنی سبندگی انتظارات اطلاعاتی مدیران  شا اثر معناداری بر چ سی دارد، بر این که کیفیت اف های بور
 شده است.  تأییددوم پژوهش  ۀدرصد است، فرضی 5کمتر از  003/0دوم  ۀا توجه به اینکه سطح خطای فرضشده است. ب تأیید
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 تحلیل حساسیت .4-1
ضیات و طرح نظری+  سئلبرمبنای فر شا کاهش میۀ پژوهشم سبندگی انتظارات با افزایش کیفیت اف یابد، بنابراین در این بخش ، چ

. این گیریمدرنظر میگر یا عامل مداخلهمثابهرات مدیران، کیفیت محیط اطلاعاتی را بهبررسااای اثر کیفیت افشاااا در تغییر انتظارایب
 :شودهای پویا است. برای آزمون این فرضیه مراحل زیر طی میآزمون چسبندگی انتظارات در محیط درواقعآزمون 

 نیکمتر دارای  ۀرود که طبقانتظار میشوند. ی میبند دستهبه پنج طبقه براساس شاخص سطح کیفیت افشا بازار  هاشرکت( 1
 کامل( باشد. تاحدی) ناقصبیشترین( ارزش شاخص، دارای کیفیت افشا )

توان ی میسختبه هرچندشوند. بندی میبه پنج طبقه دسته یاطلاعاتکیفیت محیط  ۀبراساس شاخص درج هاشرکت( سپس 2
بیشااترین( ارزش شاااخص دارای ) نیکمتر دارای  ۀرود طبقانتظار می ولیرا مسااتقیم مشاااهده کرد،  یاطلاعاتسااطح کیفیت محیط 

های شود شرکتی مینیبشیپاست،  کترینزدی که به کیفیت افشا ناقص ادر طبقهباشد.  یاطلاعاتبیشترین( کیفیت محیط ) نیکمتر 
های دارای کیفیت محیط تپایین، دارای چسااابندگی انتظارات بالاتری نسااابت به شااارک تاحدودی یاطلاعاتدارای کیفیت محیط 

 تاحدودی ۀدرجهای دارای شااود که شاارکتی مینیبشیپاساات،  کترینزدی که به کیفیت افشااا کامل اطبقهبالا باشااند. در  یاطلاعات
ی اطلاعاتی بالای کیفیت محیط های دارای درجهی، دارای چساابندگی انتظارات تقریباً برابری با شاارکتاطلاعاتپایین کیفیت محیط 

 دهد.ی را نشان میبند طبقهند. جدول زیر باش
 ها بر اساس کيفيت محيط اطلاعاتی و افشابندی شرکتدسته .5جدول 

 برحسب کيفيت افشا  
 (50Qناقص ) 20Q 30Q 40Q (10Qکامل )  

برحسب 
شاخص 
کيفيت 
محيط 

 اطلاعاتی

 11Q 21Q 31Q 41Q 51Q (01Qکيفيت پایين )

02Q 12Q 22Q 32Q 42Q 52Q 

03Q 13Q 23Q 33Q 43Q 53Q 

04Q 14Q 24Q 34Q 44Q 54Q 

 15Q 25Q 35Q 45Q 55Q (05Qکيفيت بالا )

( در هر سال مرتب شدند، برای هر طبقه کیفیت افشا، مدل چسبندگی انتظارات 5× 5) یپرتفو  25به  هاشرکت کهپس از آن( 1
 یاطلاعاتهای زمانی پرتفوی پوششی کیفیت محیط رگرسیون سری ،برای هر طبقه کیفیت افشا گریدعبارتبه ؛شودمدیران برآورد می

 شود:نسبت به چسبندگی انتظارات مدیران برآورد می
(𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡)

𝑃𝑓.𝑡−2
⁄ = 𝑎 + 𝑏 .

(𝐹𝑡−1𝜋𝑓.𝑡 − 𝐹𝑡−2𝜋𝑓.𝑡)
𝑃𝑓.𝑡−2

⁄ + 𝑐 .
(𝜋𝑓.𝑡−1 − 𝜋𝑓.𝑡−2)

𝑃𝑓.𝑡−2
⁄ + 𝜀 

ست.  𝑎در اینجا، جزء ثابت  ردنظرمو( متغیر 2 شرکتبه 𝑎 اگرا شد،  صفر با شتر از  های دارای کیفیت محیط طور معناداری بی
 ی بالا کسب خواهند کرد.اطلاعاتهای با کیفیت محیط ی پایین، چسبندگی انتظارات بالاتری را نسبت به شرکتاطلاعات

 شود. میآزمون  t ۀبا استفاده از آمار  %5( در سطح 𝑎یعنی موردنظر )( در این مرحله، معناداری بارهای عاملی متغیر 3
 پرتفوی پوششی کيفيت محيط اطلاعاتی.6جدول 

 (5Q-1Qکيفيت محيط اطلاعاتی ) 

های کيفيت پنجک
 افشا

 پنجا اول
2210/0 
0125/3 

 پنجا دوم
2018/0 
2943/3 

 پنجا سوم
1738/0 
6635/3 

 1690/0 پنجا چهارم
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5976/2 

 پنجا پنجم
1207/0 
0015/3 

، اطلاعاتی کاهشااای بوده اسااات محیط توان ابراز داشااات با افزایش کیفیت افشاااا، روند کیفیتبا توجه به جدول بالا نیز می
 :استاز الگوی مربوط باه شرح زیر  برآمده. نتاایج استکیفیت افشای بالاتر( ضریب مربوطه حداکثر ) اولدر پنجا ای کهگونهبه

 پرتفوی چسدندگی انترارات .7جدول 

   کيفيت محيط اطلاعاتی
 5Q 1Q پوششی

 پنجک متغير
 

  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره 
       

1Q 

 کيفيت افشا

 جز ثابت 1254/0 **3620/2 6512/0 **3740/2 5327/0 *0098/5

4980/2** 3309/0 9001/1*** 6845/0 1006/5* 
3512/

0 
B 

9785/3* 2163/0 7815/2* 5651/0 4059/4* 
3512/

0 
C 

 ضریب تعيين 2316/0 3460/0 2749/0
 

 Fاحتمال آماره  000/0 000/0 000/0
       

5Q 
 جز ثابت 1462/0 1574/2** 1029/0 4705/2** 0412/0 3519/1
4865/1 0861/0 1059/1 0873/0 **1008/2 167/0 B 
0315/1 1140/0 *9278/2 1868/0 2295/1 0704/0 C 

 ضریب تعيين 3967/0 3206/0 3412/0
 

 Fاحتمال آماره  000/0 000/0 000/0
 درصد هستند. 10و  5، 1ترتيب بيانگر معناداری در سطح خطای *،**،*** به

های دارای کیفیت طور معناداری بیشااتر از صاافر باشااد، شاارکتجزء ثابت به اگردر این بخش، جزء ثابت اساات.  موردنظرمتغیر 
سبندگی انتظارات بالاتری را تجربه خواهند کرد. با توجه به جدول  ساسو نیز  بالامحیط اطلاعاتی پایین، چ های اول و آخر و طبقه برا

عبارتی، بین شاده اسات. به تأیید لاعاتیتوان ابراز داشات که تحلیل حسااسایت با اساتفاده از معیار کیفیت محیط اطمی هاآن ۀمقایسا
توان ابراز داشااات که عد چسااابندگی انتظارات، تفاوت معناداری وجود دارد و میی بالا و پایین کیفیت محیط اطلاعاتی از بُ هاطبقه

 شود.تغییرات در کیفیت محیط اطلاعاتی به تغییر در چسبندگی انتظارات منجر می

 گیرینتیجه .5
بر وجود اول پژوهش مبنی ۀفرضی. شده است قرار مطالعه برکیفیت افشاء،ن چسبندگی انتظارات اطلاعاتی مبتنیتبیی ،پژوهش این در

 خودارتقایی سااوگیری برمبتنی ایپدیده انتظارات شااده اساات. چساابندگی تأیید، شاادههای مطالعهدر بین شاارکت انتظارات یچساابندگ
 است خودشان نفعبه که اطلاعاتی براساس اقدام به افراد بیشتر تمایل از پیامدیمثابهبه را چسبنده انتظارات تأثیر استدلال، این. است

 که هنگامی دهدنشان می اول ۀاز فرضی برآمدهنتایج . دهدمی توضیح هاست،آن ضرر به که اطلاعاتی براساس اقدام به کمتر تمایل و
ضعیت  و جدید اطلاعات معرض مدیران در سبت به و ضی ن  نامطلو  اطلاعات گویی که کنند رفتار طوری گیرند،می قرار موجودمتناق

عبارتی، به .اساات انتظارات مدیران نکردنتغییر  برای مهمی ۀانگیز وضااعیت حفظ که کندمی رویکرد اسااتدلال این. اندگرفته نادیده را
از  برآمده(. نتایج 2021، 1اتی قائل باشند )بوریلشود که اهمیت کمتری برای سایر منابع اطلاعمدیران باعث می ۀمزیت انتظارات اولی

                                                           

1. Burrill 
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(، مهرآرا و ساااهیلی احمدی 2019) دیگران(، چانگ و 2019لودیس ) ،(2019) دیگرانهای بوچاود و این فرضااایه با نتایج پژوهش
 ( همخوانی دارد.2017) دیگرانو اکبس و  ،(1397)

شرکتکیفیت افشا اثر معناداری  نکهیا بریمبن پژوهش دوم ۀیفرض سبندگی انتظارات اطلاعاتی مدیران  های بورسی دارد، بر چ
منجر شااود. کیفیت افشااا بر  تواند به تغییر مسااتقیم یا غیرمسااتقیم بازدهیکیفیت افشااا اطلاعات حسااابداری می .اساات شااده تأیید

شاااود. اطلاعات باکیفیت، ر میعملیاتی شااارکت اثرگذار بوده و این رویکرد به تغییر ارزش مورد انتظار آتی شااارکت منج یهاتصااامیم
ها برای فزایش کیفیت ورودیدلیلاها بهدهد و به کاهش چسبندگی انتظارات آنها و انتظارات مدیران را کاهش میانحراف در تصمیم

ها شده و ریسا خطر اخلاقی مدیران را کاهش شود. کیفیت افشا باعث انعکاس اطلاعات خصوصی در قیمتمنجر می گیریتصمیم
شا با علامتیم سرمایهدهد، زیرا کیفیت اف شرکت به  ضعیت  صمیمدهی و شرایط برای ت سایر فعالان بازار،  بر گیری مبتنیگذاران و 

عبارتی، افزایش کیفیت افشاااا، فردگرایی و خودمحوری مدیران را محدود سااااخته  به . بهکندمیمنافع و نظرات شاااخصااای را محدود 
سبندگی انتظارات آن شردر )2019) یگرانهای بوردالو و از این فرضیه با پژوهش برآمده. نتایج شودمیمنجر  هاکاهش چ   ،)2018 ،)

 همخوانی دارد. (1397) دیگرانشیری و  و (2007براون و هیلیگیست )
تواند به افزایش ریساااا گزینش که می شاااودمیمنجر  چسااابندگی انتظارات مدیران به پراکندگی و انحراف در ساااودهای آتی

وضعیت چسبندگی انتظارات مدیران در الگوهای درنظر گرفتنِ شود . بنابراین، پیشنهاد میانجامدفعالان بازار سرمایه  از سویادرست ن
تواند مبنایی برای افزایش بینی انحراف سودهای آتی باشد. در همین راستا، این اطلاعات میتواند مبنایی برای پیشگیری، میتصمیم

 .کندگران بازار سرمایه فراهم تحلیلبینی دقت پیش
شامل رویکرد اندازهدر این پژوهش محدودیت سبندگی انتظارات مدیران وجود دارد. با توجه به اینکه رفتار و هایی  گیری متغیر چ

است در تعمیم گیری مستقیم ندارد، لازم بر خصوصیات درونی و شخصیتی افراد بوده و قابلیت مشاهده و اندازهواکنش مدیران مبتنی
 انجام شود. نتایج دقت لازم 

 فهرست منابع .6
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